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THVISTELMA

Listautumisanneissa on vuosikymmenten ajan havaittu sddnnonmukaisia positiivisia
epdnormaaleja tuottoja lyhyelld aikavililld sekd alisuoriutumista pitkélld aikavalilla.
Naitd listautumisantien anomalioita on tutkittu useista eri ndkdkulmista ja tutkijat ovat
esittdneet erilaisia teorioita seka selityksid ilmidille. Tdmén tutkielman tarkoituksena on
tarkastella yrityksen oman pddoman tuottoasteen ja bruttokannattavuuden vaikutusta
sekd lyhyen ettd pitkédn aikavélin suoriutumiseen.

Listautumisannin alihinnoittelu ja pitkdn aikavélin alisuoriutuminen ovat poikkeamia
markkinatehokkuudesta, joten tutkielman teoriaosuudessa kdydéén lépi tehokkaat mark-
kinat, niiden ehdot sekd yleisimmit osakkeiden hinnoittelumallit. Teoriaosuudessa esi-
tellddn my0ds listautumisprosessin kulku sekd yritysten motiivit listautua. Listautu-
misannin alihinnoittelusta ja pitkdn aikavélin alisuoriutumisesta on useita teorioita, jois-
ta osa perustuu institutionaalisiin tekijéihin ja osa keskittyy behavioristisiin malleihin.
Tassd tutkielmassa selittdvind tekijéind esitetddn yrityksen oman pddoman tuottoaste
(ROE) seka yrityksen bruttokannattavuus.

Tutkielman aineisto koostuu yhteensd 71 listautumisannista Suomen osakemarkkinoilla
aikavélilld 1994-2014. Tulosten perusteella sekéd yrityksen bruttokannattavuudella ettéd
oman pddoman tuottoasteella on enemmain vaikutusta osakkeen hinnoitteluun lyhyen
kuin pitkdn aikavilin osalta, joista oman pddoman tuottoaste vaikuttaa erityisesti en-
simmdisen kaupankdyntipdivdn epdnormaaleihin tuottoihin. Koko tutkielman otosta
tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd listautumisannit kaiken kaikkiaan ovat alihinnoiteltu-
ja lyhyella aikavalilla ja alisuoriutuvat pitkélld aikavalilla.

AVAINSANAT: listautumisanti, oman pddoman tuottoaste, bruttokannattavuus






1. JOHDANTO

Listautuessaan julkiseen arvopaperipOrssiin yritys asettautuu julkisen kaupankdynnin
kohteeksi. Listautumisannin (Initial Public Offering, IPO) avulla yritys kasvattaa omaa
pddomaa ja kehittdd jalkimarkkinat arvopapereilleen, mutta toisaalta myos pyrkii vai-
kuttamaan omistuspohjan rakenteeseen sekd mahdollisesti tavoittelee yrityksen koon
kasvua. Listautumisesta saamillaan varoilla yrityksen on mahdollista esimerkiksi rahoit-
taa investointejaan. Listautuvien yritysten vuosittainen miird on vaihdellut historian
aikana, mutta trendi on ollut nousujohteinen viimeisten vuosikymmenien ajan. Vuosien
1980 ja 2001 vélillda Yhdysvalloissa listautui keskimaarin yksi yritys jokaista kaupan-
kayntipdivdd kohden. Oleellisimpia ja tutkituimpia listautumisannin aihealueita ovat
alihinnoittelu seké pitkdn aikavélin alisuoriutuminen markkinoilla. (Brennan & Franks
1997, Pagano, Panetta & Zingales 1998; Ritter & Welch 2002.)

Listautumisanteihin ja erityisesti niiden hinnoitteluun liittyy keskeisesti Faman (1970)
tehokkaiden markkinoiden mééritelma. Témin teorian mukaan kaiken informaation
tulisi vélittdmasti heijastua arvopapereiden hintoihin ja néin ollen markkinat ylittdvien
tuottojen ansaitsemisen pitdisi olla mahdotonta. Vaikka teoriassa markkinoiden tulisi
toimia tehokkaiden markkinoiden méaaritelman mukaan, havaitaan kdytdnnon rahoitus-
markkinoilla jatkuvasti poikkeamia markkinatehokkuudesta. Ndin on myo0s listautu-
misantien kohdalla ja poikkeamia markkinatehokkuudesta kutsutaan anomalioiksi.
(Brav & Heaton 2002.)

Julkiseen arvopaperiporssiin listautuvien yritysten osakkeet ovat sddnnonmukaisesti
alihinnoiteltuja, miké johtaa voimakkaisiin osakekurssien nousuihin listautumista seu-
raavina kaupankdyntipdivind tai -viikkoina. Positiiviset epdnormaalit tuotot mitataan
yleensd antihinnan ja ensimmdiisen kaupankdyntipdivdn tai -viikon péatdskurssin ero-
tuksena. Téastd erotuksesta muodostuvat sijoittajien ansaitsemat lyhyen aikavilin epé-
normaalit tuotot. Ibbotson (1975) havaitsi ensimmadisten joukossa listautumisantien ole-
van alihinnoiteltuja. Ibbotsonin mukaan osakkeen keskiméirdinen tuotto listautumishet-
ken ja kuun viimeisen pdivén vilisend aikana oli 11,4 %. Suomen markkinoilla listau-
tumisantien alihinnoittelun ja pitkén aikavilin alisuoriutumisen ensimmaéisend havaitsi
puolestaan Keloharju (1993), joka tutki 80 listautumisantia vuosina 1984-1989. Alihin-
noittelun voimakkuus voi kuitenkin vaihdella sykleittdin. (Ibbotson 1975; Ritter 1991;
Yi2003.)
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Ritter (1991) tutki listautumisanteja Yhdysvaltojen markkinoilla 10 vuoden aikape-
riodilla. Aineisto koostui 1526 listautumisannista ja tutkimuksen mukaan osakkeet
alisuoriutuivat pitkalla aikavililld eli 36 kuukauden aikana ensimmaéisen kaupankaynti-
pdivan pééttymisestd alkaen. Ritterin mukaan erityisesti suosittujen periodien aikana
listautuneet nuoret kasvuyritykset alisuoriutuvat markkinoilla. Erityisesti huonosti suo-
riutuivat yritykset, joiden suoriutumista kohtaan oli liian suuria odotuksia, miké on seu-
rausta tietyilld toimialoilla hetkellisesti vallitsevista muoti-ilmidistid. Ritterin mukaan
ndmd muoti-ilmiot selittdvit suurelta osin listautumisantien alisuoriutumista pitkalld

aikavililla.

Erids tutkimuksen kohteena ollut listautumisanteihin vaikuttava tekijd on yrityksen B/M
—luku (book-to-market). Hahl, Vihdmaa & Aijd (2014) tutkivat kasvu- ja arvoyritysten
vilisid eroja listautumisannin alihinnoittelussa seki pitkdn aikavélin alisuoriutumisessa.
Tutkimuksen mukaan kasvuosakkeiden listautumisannit ovat hieman enemmén alihin-
noiteltuja ja lyhyen aikavilin tuotot ovat néilld merkittdvasti korkeampia. Toisaalta ar-
vo-osakkeet suoriutuvat paremmin pitkélld aikavélilld tuottaen paremmin listautumista
seuraavan kolmen vuoden aikana. Tutkimuksen mukaan listautumisannin koko ja B/M

—luku vaikuttavat listautumisannin lyhyen seka pitkédn aikavélin suoriutumiseen.

Hahl ym. (2014) tutkimuksesta motivoituneena téssé tutkielmassa otetaan tarkasteluun
uudenlainen kannattavuuden malli ja sen vaikutus listautumisantien lyhyen ja pitkén
aikavélin tuottoihin. Novy-Marxin (2012) tutkimus esittelee mallin, jossa osakkeet jao-
tellaan yrityskohtaisesti bruttokannattavuuden perusteella eri kategorioihin ja brutto-
kannattavuutta verrataan osakkeen suoriutumiseen. Tutkimuksen mukaan yrityksen
bruttokannattavuus on saman arvoinen mittari kuin yrityksen B/M —luku (book-to-
market) yrityskohtaisia keskiméaardisid tuottoja mitattaessa. Bruttokannattavuus mita-
taan yrityksen bruttotuottojen ja varojen suhteena, jossa bruttotuotot lasketaan liike-
vaihdon ja myytyjen hyodykkeiden kustannusten erotuksena. Tutkimuksen mukaan
kannattavilla yrityksilld on huomattavasti korkeammat tuotot verrattuna kannattamatto-
miin yrityksiin, vaikka kannattavien yritysten B/M —luvut ovatkin keskiméérin merkit-
tdvasti kannattamattomien yritysten vastaavia lukuja alhaisempia. Niin ollen, vaikka
bruttokannattavuuteen perustuva kaupankdynti hyddyntdédkin yritysten arvofilosofiaa,

on sithen perustuva strategia kuitenkin kasvustrategia. (Novy-Marx 2012.)

Myo6s Fama ja French (2015) kéyttivdt Novy-Marxin esittelemdd bruttokannattavuus-
faktoria viiden faktorin mallissaan. He lisdsivét alkuperdiseen kolmen faktorin malliinsa

bruttokannattavuuden seké investointifaktorin. Merkittdvd ongelma téssd mallissa mo-
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nen muun hinnoittelumallin tavoin on pienten osakkeiden hinnoittelu. Viiden faktorin
malli ei pysty havaitsemaan kaikkia vaihteluja pienten osakkeiden kohdalla etenkin
koskien sellaisia yrityksid, jotka investoivat paljon, mutta kannattavuus on silti vield
heikko. Kuitenkin viiden faktorin malli on kolmen faktorin mallia tehokkaampi, silld se

el anna liikaa painoarvoa yksittéisille faktoreille.

Yrityksen listautumisen vaikutusta yrityksen oman padoman tuottoasteeseen (Return on
equity, ROE) ovat tutkineet mm. Pastor, Taylor & Veronesi (2009) ja Lee & Lo (2002).
He havaitsivat huomattavan laskun oman pddoman tuottoasteessa yhdeksén vuotta lis-
tautumisen jédlkeen ja Pastor ym. (2009) tulokset osoittivat, ettd listautumishetkelld kan-
nattavuus oman padoman tuottoasteella mitattuna on hyva, mutta se laskee listautumisen
jélkeen erityisesti yrityksilld, joiden tuottavuuden volatiliteetti on suurempi. Téssé tut-
kielmassa sen sijaan keskitytddn tutkimaan, miten oma pddoman tuottoaste ennen listau-
tumista vaikuttaa listautumisannin hinnoitteluun seké lyhyen ja pitkédn aikavilin suoriu-

tumiseen.

Bruttokannattavuuden lisdksi toinen tdssd tutkielmassa kdytetty kannattavuuden mittari
on siis yrityksen oman pddoman tuottoaste. Oman padoman tuottoaste on yksi rahoitus-
teorian haasteellisimmista osa-alueista, silld sijoittajan tuottovaatimus koostuu monesta
tekijastd. Lisdksi oman pddoman tuottoasteen tulkinta voi olla haastavaa, silld esimer-
kiksi suuret investoinnit, jotka eivit vield ole alkaneet tuottaa kassavirtaa, saattavat vaa-
ristdd tunnuslukua, joka voi tulevina vuosina muuttua voimakkaasti. Toimialakohtaiset
erot hankaloittavat myos tunnuslukujen vertailua yritysten kesken. Yksiselitteistd kui-
tenkin on, ettd riskisemmalté yritykseltd vaaditaan enemmain tuottoa ja niita riskisempid

yrityksid ovat useimmiten kasvu-yritykset.

1.1. Tutkielman tarkoitus ja tutkimusongelma

Listautumisannin alihinnoittelua on tutkittu vuosien ajan ja sen aiheuttajista on kehitelty
useita erilaisia teorioita. Myos listautumisantien pitkdn aikavélin suoriutumista on tut-
kittu paljon. Tadmain tutkielman tarkoituksena on tutkia listautumisanteja Helsingin Pors-
sissd (NASDAQ OMX Helsinki) seké pitkélla ettd lyhyelld aikavélilld tarkastellen brut-

tokannattavuuden ja oman pddoman tuottoasteen vaikutusta niiden hinnoitteluun.

Osakkeiden suoriutumista markkinoilla on tutkittu laajalti vertailemalla eri poikkileik-
kaustieteellisid faktoreita, kuten B/M-lukuja (ks. Fama & French 1992). Hahl ym.
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(2014) tutkivat listautumisantien alihinnoitteluun sekd pitkdn aikavilin alisuoriutumi-
seen vaikuttavia tekijoitd kasvu- ja arvoyrityksid vertailemalla ja Novy-Marx (2012)
havaitsi bruttokannattavuudella olevan vaikutusta yrityksen suoriutumiseen osakemark-
kinoilla. Aiempaan kirjallisuuteen perustuen tdssd tutkielmassa pyritddn selvittiméén
yrityksen bruttokannattavuuden ja yrityksen oman pddoman tuottoasteen vaikutus lis-
tautumisannin alihinnoittelun seké pitkén aikavilin alisuoriutumiseen. Bruttokannatta-
vuudesta saatavilla olevan aineiston rajallisuuden takia mukaan haluttiin ottaa myds
oman padoman tuottoaste, joka on yksi tarkeimmistd ja yleisimmista sijoittajien kaytta-
mistd kannattavuuden tunnusluvuista. Koska bruttokannattavuuteen perustuvaa strategi-
aa voidaan pitdd kasvustrategiana (Novy-Marx 2012) ja koska korkean oman pddoman
tuottoasteen yritykset ovat useimmiten kasvuyrityksid, ovat tdméan tutkimuksen hypo-

teesit seuraavat:

H;: Korkean oman pddoman tuottoasteen yritysten listautumisannit ovat enemmén ali-
hinnoiteltuja ja suoriutuvat paremmin lyhyelld aikavalilld kuin matalan oman padoman-

tuottoasteen yritysten listautumisannit.

H,: Matalan oman pddoman tuottoasteen yritysten listautumisannit suoriutuvat parem-
min pitkélld aikavélilld kuin korkean oman pdfomantuottoasteen yritysten listautu-

misannit.

H;:Korkean bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit ovat enemmaén alihinnoi-
teltuja ja suoriutuvat paremmin lyhyelld aikavililld kuin matalan bruttokannattavuuden

yritysten listautumisannit.

H,: Matalan bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit suoriutuvat paremmin pit-

kalla aikavalilld kuin korkean bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit.

Tutkimuksen aineistona kéytetdén listautumisanteja vuosien 1994-2014 vililtd, mutta
aineiston saatavuudesta johtuen tiettyjd havaintoja on jitetty pois tutkimuksesta. Aineis-
to jactaan mediaanista kahteen osaan erikseen kunkin yrityksen listautumishetken brut-
tokannattavuuden ja oman pdadoman tuottoasteen perusteella. Kussakin jaottelussa verra-
taan ndiden kahden ryhmén osalta listautumisannin lyhyen aikavilin alihinnoittelua seka

suoriutumista pitkdlld aikavélilld. Tutkimusmetodi on kvantitatiivinen.

Suomen markkinoilla listautumisantien méérd on laskenut 2000-luvun alun it-kuplan

jéaljiltd, mutta viime vuonna Helsingin Porssiin listautuneiden yritysten miird kasvoi
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edeltdviin vuosiin ndhden. Euroopassa listautumisanteja on ollut enemmaén. On odotet-
tavissa, ettd Suomen markkinoilla listautumisantien mééran kasvu ei ole yhtd kovassa
nousussa kuin Euroopassa yleisesti (PricewaterhouseCoopers 2013). Téastd huolimatta
listautumisannit ovat edelleen sijoittajien keskuudessa suosittuja Suomessakin, kuten

vuoden 2014 Verkkokauppa.comin listautumisannin ylimerkinté osoitti.

1.2. Tutkielman rakenne

Tassd tutkielmassa on kaksi teoriaosuutta, joista ensimmaisessd kdydadédn lépi tehokkaat
rahoitusmarkkinat, niiden ehdot ja edellytykset sekd yleisimmét osakkeen hinnoittelu-
mallit. Ndiden ymmartdminen on keskeistd tutkimuksen aiheen kannalta. Toisessa teo-
riaosuudessa kdydadn ldpi yrityksen listautumisprosessi sekd yritysten yleisimmét syyt

ja motiivit listautua.

Tutkimuksen neljannessd luvussa késitellddn yleisimmin tunnettuja listautumisannin
hinnoittelun teorioita seké esitelldén tarkemmin tarkeimpid tutkimustuloksia eri teoriois-
ta. Tarkeimmat pitkdn aikavilin alisuoriutumisen teoriat kdyddén ldpi viidennessd lu-
vussa. Kuudennessa luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto sekd tutkimusmetodit. Seit-
semannessd luvussa kdydddn ldpi tutkimustulokset taulukoilla havainnollistaen, jonka
jilkeen kahdeksas ja viimeinen luku vetdd yhteen tutkielman tidrkeimmait padkohdat

sekd tutkimustulokset.
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2. TEHOKKAAT RAHOITUSMARKKINAT

Tutkielman kannalta on olennaista kdydé ldpi tehokkaat rahoitusmarkkinat, silld listau-
tumisannin hinnoittelu poikkeaa markkinatehokkuudesta. Listautumisannit ovat havain-
tojen mukaan alihinnoiteltuja, eli osakkeita ei ole hinnoiteltu tehokkaiden markkinoiden
hinnoittelumallien mukaisesti. Tdssd luvussa kdydddn ldpi kyseiset hinnoittelumallit,
tehokkaiden markkinoiden edellytykset sekd tehokkuuden kolme astetta. Tehokkuuden
asteista erityisen tarkedd on ymmartiad keskivahvat ehdot, silld listautumisannin alihin-
noittelu liittyy keskivahvojen ehtojen tdyttyméattomyyteen. Myos yleisimmét anomaliat

sekd niitd selittdvét tekijit kdyddén 1dpi timéan luvun lopussa.

Rahoitusmarkkinat jaotellaan perinteisesti rahamarkkinoihin ja pddomamarkkinoihin
valitettdvén rahoituksen keston perusteella. Rahamarkkinat pitdvit sisédlldén alle vuoden
kestdvat, likvidit ja matalariskiset rahoitusinstrumentit. Pddomamarkkinat sen sijaan
sisdltavit pitkdaikaisempia, yli vuoden kestdvid riskisempid arvopapereita, jotka ovat
huomattavasti monimuotoisempia kuin rahamarkkinoilla. Pd4&domamarkkinat jaetaan
edelleen oman ja vieraan pddoman markkinoihin. Omaa pddomaa yritykset saavat osa-
kemarkkinoilta ja pitkdaikaista vierasta padomaa yritykset voivat hankkia rahoituslai-
toksilta sekd joukkovelkakirjamarkkinoilta. (Malkaméki & Martikainen 1989: 29; Bodie
ym. 2005: 31.)

Padomamarkkinoiden ensisijainen rooli on varojen allokointi tehokkaasti rahoituksen
ylijddmasektorilta alijddmaisektorille. Talloin investointeihin kédytettdvien varojen tulisi
kaytdnndssd ohjautua niille yrityksille, joilla on lupaavimmat investointikohteet. Mark-
kinoiden tulee olla tehokkaat sekd ulkoisesti ettd sisédisesti, jotta ne ovat allokatiivisesti
tehokkaat. Ulkoinen tehokkuus tarkoittaa, ettd informaatio on nopeasti ja laajalti mark-
kinaosapuolten tiedossa. Télloin arvopapereiden hinnat sopeutuvat heti ja oikein uuteen
informaatioon ja siten hinnat heijastavat arvopapereiden oikeaa arvoa (Nikkinen, Rot-
hovius & Sahlstrom 2002: 80). Faman (1970) mukaan ihanteellisilla markkinoilla hin-
nat antavat tarkkoja signaaleja resurssien allokoinnista. Talloin yritysten investointipda-
tokset ja sijoittajien sijoituspddtokset voitaisiin tehdé tilanteessa, jossa markkinahinnat
kuvastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Markkinat, joilla kaikki saatavilla

oleva tieto heijastuu tdysin hintoihin, ovat tehokkaat.

Tehokkaiden markkinoiden tutkimisen perustana voidaan pitdd Kendallin vuonna 1953

tekemdd tutkimusta, jossa hdn havaitsi, ettd osakkeiden hintoja ei voida sddnndonmukai-
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sesti ennustaa aiemman informaation pohjalta. Ennen tita oli uskottu, ettd arvopaperin
kurssihistorian avulla pystyttédisiin ennustamaan tulevaisuuden hintoja. Tdmén Kendall
kuitenkin osoitti tutkimuksessaan mahdottomaksi. (Kendall 1953.)

2.1. Tehokkaiden markkinoiden edellytykset

Tehokkaita markkinoita maériteltdessa tulee ottaa huomioon, ettd mééritelma ei kaikilta
osin pade todellisuudessa. Tehokkaiden markkinoiden madritelméassd oletetaan, ettd
markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, ja ettd kaikki markkinoihin liittyvéa tieto on
tasapuolisesti ja maksutta kaikkien sijoittajien saatavilla. Lisdksi oletetaan, ettd sijoitta-
jat ovat yksimielisid saadun tiedon vaikutuksesta arvopapereiden arvoon. Markkinoilla,
jotka tayttaviat nimé ehdot, kaikki saatavilla oleva tieto heijastuu tdysin arvopaperin sen
hetkiseen arvoon. Vaikka ndma edellytykset péatevit markkinoiden tehokkuuden maééri-
telmélle, ne eivdt ole vilttdmattomid markkinoiden tehokkuudelle kdytinnossd. Yhtd
lailla markkinat voivat olla tehokkaat, jos kaikilla sijoittajilla on péddsy tasapuolisesti
vain rajoitettuun méérddn informaatiota. Sijoittajien tulkintojen informaation heijastu-
misesta markkina-arvoon ei pitdisi olla esteend markkinatehokkuudelle, ellei yksittdinen
sijoittaja osaa kdyttdd saatavilla olevaa tietoa hyddykseen paremmin kuin miten se ni-
kyy hinnoissa. Nama kolme edellytystd markkinoiden tehokkuudesta ovat jossain méaa-
rin voimassa myds reaalimaailmassa. Vaikka poikkeamat kyseisistd oletuksista eivit ole
varsinaisesti syynd markkinoiden tehottomuuteen, ovat ne silti potentiaalisia tehotto-

muuden aiheuttajia. (Fama 1970.)

2.2. Tehokkuuden kolme astetta

Tehokkaat markkinat voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan tehokkuuden asteen perus-
teella. Jako tapahtuu tarkastelemalla markkinoiden heikkojen, keskivahvojen sekd vah-
vojen ehtojen tdyttymistd ja perustuu markkinoiden kykyyn reagoida saatavilla olevaan
markkinainformaatioon. Heikkojen ehtojen markkinoilla ainoa saatavilla oleva infor-
maatio on hinta ja mennyt hintakehitys, joiden perusteella hinnat muodostuvat. (Fama
1970: 388.)

Keskivahvat ehdot tayttyvit, kun markkinahinnat muodostuvat saatavilla olevan julki-
sen tiedon perusteella. Téllaista julkista tietoa ovat muun muassa yritysten vuosikerto-

mukset, osakeannit, johdon kyvykkyys ja voittoennusteet. Keskivahvat ehdot sisaltdvit
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myo6s heikot ehdot. Jos markkinat eivit taytd keskivahvoja ehtoja, sijoittajalla on mah-
dollisuus toimia informaation julkistuksen jilkeen ja néin ansaita epdnormaaleja tuotto-
ja. (Fama 1970; Nikkinen ym. 2002: 83.)

Vahvojen ehtojen tiayttyminen tarkoittaa sité, ettd edelld mainittujen heikkojen ja keski-
vahvojen ehtojen tdyttymisen lisdksi myds julkistamaton tieto nidkyy hinnoissa. Télloin
myoOs sisdpiiritieto heijastuu hintoihin. Arvopaperimarkkinalaki rajoittaa oleellisesti
kaikkien sisdpiiritiedon piiriin kuuluvien kaupankdyntid, silli esimerkiksi yrityksen
toimitusjohtajalla saattaa olla yrityksestdédn julkisesti saamattomissa olevaa informaatio-
ta, jonka avulla hédn voisi ansaita epdnormaaleja tuottoja. Sisépiiritiedon kautta joillain
yksittéisilld sijoittajilla on monopolistinen asema sijoituspédétoksid tehtdessd, kun he
saavat tietoonsa informaatiota, joka ei kaikille sijoittajille ole saatavilla. Vahvat ehdot
kasittdvét siis kaiken mahdollisen markkinainformaation ollen tehokkaat myos keski-
vahvojen ja heikkojen ehtojen osalta. (Fama 1970; Nikkinen ym. 2002: 83-84.)

Myohemmassd vaiheessa Fama (1991) jaotteli tehokkuusluokat kolmeen osaan tehok-
kuuden mittaamisessa kdytettdvien testien mukaisesti. Heikot ehdot tiyttdva tehokkuus-
luokka nimettiin tuottojen ennustettavuuden testiksi. Aikaisemmassa heikkojen ehtojen
tehokkuusluokassa pyrittiin ennustamaan tulevaisuuden tuottoja ainoastaan osakkeen
menneen hintakehityksen perusteella, mutta uudessa tuottojen ennustettavuuden testissa
on kéytetty tuottojen ennustamiseen menneen hintakehityksen lisédksi muitakin muuttu-
jia, kuten osinkoja ja korkoja. Keskivahvojen ja vahvojen tehokkuusehtojen osalta muu-
tokset tulivat ainoastaan tehokkuusluokitusten nimiin, eivat sisdltoihin. Keskivahvat
ehdot saivat nimen tapaustutkimus (event study) sen mukaan, miten markkinat reagoivat
uuteen julkiseen tietoon ja miten sitd mitataan. Tapaustutkimus mittaa epdnormaaleja
tuottoja vertaamalla toteutuneita tuottoja ja ennustettuja tuottoja tietyn tapahtuman jal-
keen. Tuottoja voidaan ennustaa seuraavassa luvussa esiteltdavin CAP-mallin perusteella
tai vaihtoehtoisesti menneiden tuottojen keskiarvoja hyddyntden. Vahvojen ehtojen uu-
deksi testiksi puolestaan tuli sisdpiiritiedon testi, joka kuvaa paremmin tehokkuusluokan

sisdltod sisdpiiritiedon hyodyntdmisesti. (Fama 1991.)

Tehokkaista markkinoista puhuttaessa oletetaan, ettd kaikki informaatio heijastuu tiy-
dellisesti hintoihin. Kédytdnndssa asia ei kuitenkaan ole niin. Tehokkaiden markkinoiden
jako kolmeen eri asteeseen mahdollistaa hintoihin heijastuvan informaation tarkemman
tarkastelun. On esimerkiksi mahdollista, ettd markkinoiden heikot ja keskivahvat ehdot
toteutuvat, mutta vahvat eivit. Tdlloin on helppo pditelld, missd kohtaa informaation

tdydellinen heijastuminen ei enédé pade. (Fama 1970.)
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2.3. Osakkeen hinnoittelumallit

Yksi keskeisimmistd pddomamarkkinoiden ennustamiseen liittyvistd kysymyksistd on
riski ja sen mittaaminen. Sijoitukseen kohdistuvan riskin varmaan ja tarkkaan mittaami-
seen ei ole tydkaluja, mutta osa sijoitusportfolion yksittdisen sijoituskohteen riskistd on
mahdollista poistaa hajauttamalla. Téll6in yksittdisen sijoituskohteen riskin vaikutus
koko sijoitusportfolioon ei ole merkittavian suuri. Sharpen (1964) mukaan rationaalisesti
toimiva sijoittaja pystyy ansaitsemaan sitd suurempia tuottoja mitd enemmaén riskid hén
ottaa. Tdmain olettamuksen pohjalta Sharpe kehitti CAP-mallin (Capital Asset Pricing
Model). (Sharpe 1964.)

Sharpen CAP-malli liittyy 1dheisesti Markowitzin (1952) kehittimddn portfolioteoriaan.
Teoria kisittelee optimaalista varojen jakamista portfolion eri sijoituskohteisiin. Mar-
kowitz olettaa, ettd sijoittaja pyrkii saamaan mahdollisimman suuria tuottoja kullakin
riskin tasolla ja toisaalta myds minimoimaan riskin, joka tdssd tapauksessa tarkoittaa
osakkeiden tuottojen varianssia. Portfolioteorian ensimmaéiinen askel on valita optimaa-
linen yhdistelma riskisid sijoituskohteita, minkéd jidlkeen allokoidaan sijoitettava varalli-
suus sopivassa suhteessa valittuihin sijoituskohteisiin. Markowitz osoittaa, ettd oikealla
hajautuksella portfolion tuottoa on mahdollista kasvattaa rajallisesti ilman riskin kasvat-
tamista. (Markowitz 1952.)

CAP-malli sitoo osakkeen tuoton odotusarvon suoraan sen riskiin. Mallin avulla voi-
daan selvittdd, kuinka suuri tietyn riskin siséltdvén sijoituksen tuoton tulisi olla. CAP —
mallissa riski jactaan systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin. Epdsystemaattinen
riski tarkoittaa yrityskohtaista riskié, jota on mahdollista vdhentdd hajauttamalla Mar-
kowitzin portfolioteoriassa esittelemaéllé tavalla. Systemaattinen riski tarkoittaa markki-
nariskid ja sitd ei voi hajauttamalla vihentdd. Koska yrityskohtainen riski voidaan ha-
jauttaa pois, riippuu osakkeen riskipreemio, eli sijoittajan saama lisdtuotto riskin ottami-

sesta, ainoastaan osakkeen markkinariskistd. Markkinariskid mitataan beetakertoimella.
Kaavassa (1) on esitetty CAP -mallin matemaattinen muoto:

() E(m) =1+ |E(ry) — Tf] ;
jossa 1y tarkoittaa markkinoiden riskittdmén koron tuottoa ja E'(r) markkinaportfolion

keskimadriistd tuottoa eli markkinoiden systemaattista riskid. Symboli £; , beetakerroin,

ilmaisee osakekohtaista systemaattista riskid eli toisin sanoen beeta ilmaisee osakkeen
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kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden keskiméddrdisestd tuotosta. CAP—mallin pe-
rusteella voidaan piirtdd arvopaperimarkkinasuora (Security Market Line), joka kuvaa
odotetun tuoton ja markkinariskin suhdetta (kuvio 1.). (Sharpe 1964; Nikkinen ym.
2002: 68.)
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Kuvio 1. Arvopaperimarkkinasuora.

CAP -mallia tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon, ettd kyseessad on oletuksiin perustuva
teoria, eikd sen soveltaminen kdytdnndssd ole yhtd yksinkertaista. Vaikka malli ei ole
tidysin yhtenevé sen pohjalta tehtyjen empiiristen tutkimusten tulosten kanssa, kédytetdén
mallia laajalti sen riittdvan sovellettavuuden johdosta. CAP—mallin oletukset on listattu
alle. (Bodie ym. 2005: 281-282.)

1. Sijoittajat ovat hinnanottajia, eli tekemillddn sijoituspddtoksilla he eivét pysty
milldén tavoin vaikuttamaan markkinahintoihin. Néin ollen jokaisen sijoittajan
varallisuuden tulee olla pieni suhteessa markkinoiden kokoon.

2. Sijoittajat suunnittelevat sijoituksensa ainoastaan yhden sijoitusperiodin ajaksi.

3. Sijoitukset on rajattu koskemaan ainoastaan julkisen kaupankdynnin kohteena

olevia arvopapereita. Talloin esimerkiksi koulutusta ei lasketa sijoitukseksi. Ole-
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tetaan myds, ettd sijoittajilla on mahdollisuus ottaa ja antaa lainaa riskittomalla
korolla minké tahansa summan edesté.

4. Sijoittajat eivdt maksa veroja eivitka transaktiokustannuksia.

5. Kaikki sijoittajat ovat rationaalisia, eli pyrkivit tekemaéin sijoituksensa Marko-

witzin portfolioteorian mukaisesti.

6. Kaikki sijoittajat analysoivat arvopapereita samalla tavalla ja kaikilla on yhtene-
va taloudellinen nikemys maailmasta. Tadmin johdosta sijoittajat tekevit identti-
sid arvioita tulevaisuuden kassavirroista ja ndin ollen kdyttivét samoja ennustet-
tuja tulevaisuuden tuottoja sekéd kovarianssia.

Vaikka CAP-malli onkin tunnetuin arvopapereiden hinnoittelumalli, on olemassa myds
muita hinnoitteluun soveltuvia malleja. Muita malleja ovat muun muassa CAP-mallia
kritisoineen Faman ja Frenchin (1997) kehittdmé kolmen faktorin malli sekd APT eli

arbitraasihinnoittelumalli.

Kolmen faktorin malli perustuu siihen, ettd markkinaportfolion lisdksi osaketuottoja
ovat selittdneet myo0s yrityksen koko ja tasearvon suhde markkina-arvoon. Tdssd Faman

ja Frenchin mallissa (2) kyseiset tekijit yhdessé selittdvit osakkeiden tuottoja:
(2) E(R) =Ry +b;[ER,,) — Rf] + s;E(SMB) + h,E(HML) ,

jossa Ry on riskittdméan koron tuotto ja [E(Ry,) — Ry] on markkinoiden keskimaéréinen
riskipreemio. E(SMB) on kokofaktori ja se saadaan vdhentdmailld pienten yritysten
osakkeiden tuotosta suurten yritysten osakkeiden tuotto. E(HML) saadaan tasearvon
suhteesta markkina-arvoon siten, ettd korkean suhdeluvun osakkeiden tuotosta vihenne-
tddn matalan suhdeluvun osakkeiden tuotto. Termit b;, s; ja h; ilmaisevat kyseessé ole-
van yrityksen herkkyyttd nididen kolmen faktorin muutoksille. (Fama & French 1997;
Nikkinen ym.:2002: 76-79.)

Toinen faktorimalli on Stephen Rossin 1970-luvulla kehittdma arbitraasihinnoittelumal-
li. Arbitraasihinnoittelumalli eli APT olettaa, ettd jokaisen osakkeen hinta riippuu osit-
tain makrotaloudellisista tekijoisté ja osittain “kohinasta” (noise), eli tapahtumista, jotka
liittyvédt vain kyseiseen yritykseen. APT olettaa lahtokohtaisesti, ettd jokainen sijoittaja

on valmis lisddmadn salkkunsa tuottoa, jos se voidaan tehdd lisddmaéttd riskid. Tama
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tapahtuu kdymaéll4 kauppaa samalla arvopaperilla, mutta eri hinnoilla. Se mahdollistuu
esimerkiksi tilanteessa, jossa sama arvopaperi noteerataan eri porssissd eri hinnalla.
Tatd keinottelua kutsutaan arbitraasiksi. Alla esimerkki kaavasta (3) kahden faktorin

mallille:
(3) 1 =E(m) + PiiFi + BiF> te;,

jossa e; kuvaa yrityskohtaista kohinaa. APT-teorian 1dhtdoletus on, ettd jokaista osaket-
ta kohtaa kaksi riskid. Ensimmaéinen tulee makrotaloudellisista tekijoistd ja toinen yri-
tyskohtaisista. Teorian mukaan osakkeen riskipreemioon vaikuttaa kuhunkin faktoriin
liitetty riskipreemio ja kyseisen osakkeen herkkyys niille. APT ei ole saavuttanut kovin
suurta suosiota rahoitusmarkkinoilla, silld malli ei ota mitddn kantaa sithen, mitd kdytet-
tidvat faktorit ovat tai kuinka monta niité tulisi olla. (Nikkinen ym. 2002: 76—79; Bodie
ym. 2005: 356.)

Fama ja French (2015) kehittivdt kolmen faktorin malliaan edelleen viiden faktorin mal-
liksi, koska uusimpien tutkimusten mukaan kolmen faktorin malli ei enéa riitd odotettu-
jen tuottojen maarittdimiseen. Siksi Fama ja French lisdsivét kannattavuuden ja inves-
toinnit aiemmin kehittdmiidnsd kolmen faktorin malliin. Alla viiden faktorin mallin

kaava:
(4) Ry — Rpr = a; + bi(Ry, — Ry) + s;SMB, + by HML, + ;RMW , + c;CMA, + ey,

jossa RMW, on korkean ja heikon kannattavuuden portfolioiden tuottojen erotus, CMA;
kahden portfolion tuottojen erotus, kun yritykset on jaoteltu investointiasteen mukaan.
Alfa on nolla kaikilla osakkeilla ja portfolioilla. Muut faktorit on selitetty ylld kolmen

faktorin mallin esittelyn yhteydessa.

2.4. Anomaliat

Anomalia tarkoittaa markkinoiden tehokkuudesta dokumentoitua poikkeamaa, joka ei
vastaa tehokkaiden markkinoiden perinteisid oletuksia, teorioita ja hinnoittelumalleja.
Perinteiset tehokkaiden markkinoiden teoriat ja mallit olettavat, ettd sijoittajilla on tiysi
tietdimys talouden rakenteesta ja ettd sijoittajat kdyttidytyvét rationaalisesti tehden opti-
maalisia sijoituspddtoksid. Kun tutkimustuloksissa havaittiin epdjohdonmukaisuutta

perinteisiin tehokkaiden markkinoiden teorioihin ndhden, kehittivét tutkijat nditd poik-
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keamia selittdvid teorioita. Anomaliat saavat aikaan tehokkuuden sd&nnonmukaisuudes-
ta poikkeavia epdnormaaleja tuottoja. Tunnetuimpia anomalioita ovat fundament-

tianomalia ja erilaiset kalenterianomaliat. (Brav & Heaton 2002.)

Yrityksen fundamenteilla tarkoitetaan tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityksen taloudelli-
seen tilaan. Yrityksen osakkeiden tuottoihin vaikuttavia fundamentteja ovat esimerkiksi
yrityksen koko, kirja-arvon suhde markkina-arvoon (B/M-luku) ja menneen myynnin
kehitys. Myo6s osakekohtaisen tuoton ja markkinahinnan suhteen (E/P—luku) on havaittu
korreloivan osaketuottojen kanssa. Edelld mainittujen lisédksi on 10ydetty useita muita-
kin fundamenttianomalioita. DeBondt ja Thaler (1985) havaitsivat, ettd osakkeet, jotka
ovat tuottaneet menneisyydessd pitkélld aikavélilld huonosti, tuottavat hyvin tulevai-
suudessa. Toisaalta Jegadeesh ja Titman (1993) taas havaitsivat, ettd osakkeet, jotka
ovat tuottaneet hyvin viimeisen 12 kuukauden aikana, tuottavat hyvin myos tulevaisuu-
dessa. (Fama & French 1996.)

Brav ja Heatonin (2002) mukaan todenndkdisesti parhaiten tunnettu anomalioita selittd-
vd teoria on behavioristinen rahoitusteoria. Behavioristisessa teoriassa sijoittajat eivit
osaa prosessoida rationaalisesti saamaansa informaatiota, vaikka ovat tdysin tietoisia
talouden rakenteesta. Behavioristisessa teoriassa on kaksi ulottuvuutta: psykologia ja
arbitraasirajoitukset. Psykologia viittaa thmisten ajatusmaailmaan ja sen mukaan tehtyi-
hin péitoksiin. Arbitraasirajoitukset taas viittaavat mahdollisuuteen ennustaa, milloin
arbitraasi on tehokasta ja milloin ei. (Brav & Heaton 2002; Ritter 2003.)

Ritter esitteli tutkimuksessaan keskeisimmit behavioristisen rahoitusteorian kayttayty-

mismallit:

Liiallinen itseluottamus on tyypillistd erityisesti yrittdjille. Sijoittajilla on taipumusta
hajauttaa lilan vdhin ja sijoittaa suuria méérié itselle tuttuihin kohteisiin. He sijoittavat

kohtuuttoman suuria osuuksia esimerkiksi omaan yritykseen.

Pddtoksenteon erottelu tarkoittaa sitd, ettd ihmiset usein erottelevat tehtidvid péatoksi-
aan, vaikka parempaan lopputulokseen pédstdisiin yhdistdmalld paatokset. Esimerkiksi
thmiset saattavat sy0dd vaatimattomasti kotonaan, mutta ravintolaan mentdessi he tilaa-
vat kalleimman ruoan. Télld tavoin he erottelevat ulkona syomisen ja kotona syomisen
kahdeksi eri paatokseksi. Yhdistdmailld kotona ja ravintolassa syOmisen samaksi paatok-

seksi he pystyisivit kaiken kaikkiaan sydméadn edullisemmin.
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Asioiden ilmaisulla katsotaan myos olevan yhteys ihmisten padtoksentekoon. Esimer-
kiksi ravintolat saattavat hinnoitella tarjontansa kalliimmaksi illalla kuin lounasaikaan.
Nadin ollen he mainostavat lounasajan hintoja edullisina lounashintoina eivétka illallis-
ajan hintoja tavallista kalliimpina. Tdten asiakkaat saadaan ajattelemaan, ettd kalliimpi
hinta on normaalihinta, vaikka todellisuudessa voisi ajatella normaalihinnan olevan
myos edullisempi hinta.

Lyhyen aikavilin kokemusten korostaminen on tavanomaista sijoittajien keskuudessa.
Sijoittajat antavat litkaa painoarvoa viimehetkien tapahtumille ja uskovat niiden perus-
teella olevan mahdollista ennustaa mahdollisia tulevaisuuden tapahtumia. Esimerkiksi
jos tuotot osakemarkkinoilla ovat olleet muutaman vuoden ajan korkeat, alkavat ihmiset

ajatella, etti ne pysyvit korkeina myos tulevaisuudessa.

Konservatismia esiintyy laajalti sijoittajien keskuudessa. Jos vallitsevissa tilanteissa
tapahtuu muutoksia, kestdd sijoittajilla kohtuuttoman kauan sopeutua uuteen muuttu-
neeseen tilanteeseen. Toisin sanoen he ankkuroituvat vanhaan tilaan. Tama tilanne kui-

tenkin normalisoituu ajan myoté.

Disponointi-efektilld tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajat pyrkivit kaikin keinoin valt-
tdmédn osakkeidensa myymistd tappiolla, vaikka joissain tilanteissa tappiolla myymi-
nen olisikin kannattavampaa kuin osakkeiden pitdminen. (Ritter 2003: 430-433.)



23

3. LISTAUTUMISANTI

Listautumisanti tarkoittaa tilannetta, jossa osakeyhtio asettautuu julkisen kaupankaynnin
kohteeksi listautumalla julkiseen arvopaperiporssiin. Talloin yhtio laskee liikkeelle en-
simmadisen kerran osakkeitaan, joilla sijoittajat voivat kidyda kauppaa arvopaperiporssis-
sd. Listautuminen, sen kdytdnnot ja aktiivisuus vaihtelevat maittain. (Ritter & Welch
2002.)

Yrityksen pditos listautua pdrssiin on yksi suurimmista péaétoksistd, silld sen jilkeiset
tapahtumat ja mahdolliset muutokset arveluttavat useimpia yrityksid. Maakohtaiset erot
listautumiskédytdnndissd vaikuttavat yritysten listautumishalukkuuteen ja siithen, kuinka

yleistd listautuminen on. (Islam & Ahmad 2010.)

3.1. Yrityksen listautumismotiivit

Yritysten yleisin syy listautumiseen on oman pddoman kasvattaminen ja toisaalta myos
jalkimarkkinoiden kehittiminen yrityksen osakkeille, joilla sijoittajat voivat ansaita tu-
levaisuudessa kassavirtoja. Myos yrityksen halu kasvaa vaikuttaa yrityksen listautu-
mismotiiveihin, mutta kasvua eivit kuitenkaan kaikki yritykset automaattisesti tavoitte-
le. Listautumista edeltdvien tekijoiden seké listautumisannin jilkeisen suorituskyvyn on
myo6s havaittu vaikuttavan yrityksen pédédtokseen listautua. Muut syyt, kuten listautumi-
sesta saatu julkisuus, ovat merkitykseltddn pienempié. Listautumismotiiveja on tutkittu
ja niiden perusteella on kehitetty useita teorioita yrityksen tekemésta paatoksestd listau-
tua. (Pagano ym. 1998; Ritter & Welch 2002.)

Toisaalta listautumiseen liittyy my06s kustannuksia, jotka voidaan jaotella suoriin ja epé-
suoriin kustannuksiin. Suoria kustannuksia ovat muun muassa annin jarjestédjille mak-
settavat palkkiot ja oikeudelliset kulut. Suorat kustannukset eivét kdytdnnossid kasva
listautuvan yrityksen koon suhteessa, joten ne ovat suurempi rasite pienille yrityksille.
Epésuorat kustannukset puolestaan koostuvat esimerkiksi ajasta, joka on kiytetty hin-

noittelun ja muiden listautumisjarjestelyiden suunnitteluun. (Pagano ym. 1998)

Ensimmadisen teorian yrityksen listautumispaitoksestd kehitti Zingales (1995). Kyseinen
teoria perustuu yrityskauppojen toteutumisen todenndkoisyyteen listautumisen jilkeen.

Tutkimuksen mukaan potentiaaliset ostajat havaitsevat markkinoilla julkiseen arvopape-
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riporssiin listattuja kaupankdynnin kohteita paremmin kuin listaamattomia yrityksié.
Listautuminen itsessddn saattaa my0Os nostaa yrityksen arvoa ja lisdtd sekd sijoittajien
ettd asiakkaiden luottoa yrityksen suorituskykyd kohtaan myds tulevaisuudessa. (Zinga-
les 1995; Ritter & Welch 2002.)

Osaltaan markkinoiden tila vaikuttaa myds yrityksen halukkuuteen listautua. Jos osak-
keet ovat laskussa, odottavat listautumista suunnittelevat yritykset mieluummin osake-
kurssien nousuhetked. Lykkaamalld listautumista on osakkeiden korkeampi hinnoittelu
mahdollista. Tétd teoriaa tukee Pastorin ja Veronesin (2005) tutkimus, jonka mukaan
listautumisantia edeltdd usein korkeat markkinatuotot, kun taas listautumisannin jélkeen
markkinatuotot ovat yleensd matalia. (Ritter & Welch 2002; Pastor & Veronesi 2005.)

3.2. Listautumisen jdrjestdminen

Ensimmadinen askel listautumisen toteuttamisessa on 10ytdéd yritykselle sopiva listautu-
misannin padjdrjestijd ja mahdolliset muut jérjestdjat. Kun listautumisannissa on useita
jarjestdjid, ndma kaikki yhdessd muodostavat syndikaatin, eli pankkien yhteisen ryh-
man. Syndikaatin myd6té riskin kantaminen helpottuu, kun sen voi jakaa useammalle eri
taholle. Padjarjestdjind toimivat sijoituspalveluyritykset, useimmiten investointipankit.
Jarjestdjien tehtdvit voidaan jakaa kolmeen osaan, jotka ovat listautumisannin takaami-
nen, jakelu ja neuvonta. Takaaminen merkitsee listautumisantiin liittyvien riskien jaka-
mista. Pédjirjestdjd ottaa vastuulleen osan riskistd, jos osakkeet eivdt mene kaupaksi.
Talloin se sitoutuu ostamaan ja merkitsemddn ne arvopaperit, joille se ei onnistu hank-
kimaan ostajia. Tdma kdytantd voi vaihdella riippuen sopimuksesta, joka on listautuvan
yrityksen ja pddjirjestdjin vélilld tehty. (Ritter 1987; Hidén 2002: 16-21; Bodie, Kane
& Marcus 2005: 68.)

Sopivan pédjarjestdjan 10ydyttyd listautuva yritys tekee tdmédn kanssa sopimuksen (un-
derwriting agreement), jossa sovitaan padjarjestdjdn tehtdvistd ja vastuista. Listautu-
misanti voidaan jdrjestdd péddjarjestdjan kanssa usealla eri tavalla. Yksi vaihtoehto on,
ettd jérjestdjd ostaa koko osakeannin itselleen ennalta sovittuun hintaan ja myy sen edel-
leen arvopaperinvilittdjille sekd sijoittajille (firm-commitment agreement). Toisessa
vaihtoehtoisessa sopimuksessa padjdrjestdjd ei osta antia itselleen, mutta avustaa kau-
pankédynnissé ja osakkeiden myynnisséd saaden télloin palkkion myymistddn osakkeista.
Suurin osa listautumisanneista jarjestetddn edelld mainittujen menetelmien mukaan,

mutta ndiden lisdksi on muitakin vaihtoehtoja. Niin kutsutussa Stand by -sopimuksessa
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pédjarjestdja sitoutuu ostamaan myymdttd jddneet arvopaperit. Lisdksi listautumisanti
voidaan jirjestdd siten, ettd liikkeellelaskija voi peruuttaa osakeannin, jos se ei koko-

naan tule myydyksi (all or none). (Smith 1986; PricewaterhouseCoopers 2003.)

Yksi tirkeimmistd pédjarjestdjan vastuualueista on laatia aiekirje (letter of intent) listau-
tumisen tarkoituksesta. Sopimus pitdd sisdllddn listautuvaa yritystd suojaavia ehtoja.
Naméi ehdot turvaavat yritystd ennalta arvaamattomilta tilanteilta, jos esimerkiksi osa-
keanti vedetddn kokonaan pois markkinoilta. Aiekirjeen laatimisen jidlkeen pédjéarjestdja
kdy lapi yrityksen taloudellisia dokumentteja sekd keskustelee yritysjohdon, asiakkai-
den ja muiden sidosryhmien kanssa. Témaén jélkeen varsinaisen listautumisannin jirjes-
tdmissopimuksen valmistelu alkaa. (Ritter 1987; Ellis, Michaley & O’Hara 2000; Hidén
2002: 16-21; Bodie ym. 2005: 68.)

Jarjestdjdn valmistellessa sopimusta, yritys antaa rekisterdintilausunnon (registration
statement), joka esimerkiksi Yhdysvalloissa toimitetaan SEC:lle (Security and Exchan-
ge Commission). SEC on Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoita valvova elin, ja ilman
rekisterditymistd osakkeiden myyminen julkisesti on laitonta. Kun rekisterdintilausunto
on toimitettu, mukautetaan se alustavasti listalleottoesitteen muotoon, joka on ensisijai-
nen tyokalu osakeannin markkinoinnissa. Taméa esite ldhetetddn myyntihenkilostolle
sekd potentiaalisille sijoittajille. Listalleottoesite tarjoaa sijoittajille tarvittavat tiedot,
jotta he voivat tehdd perustellun arvion liikkeelle laskettavasta osakkeesta. Listautuva
yritys ja listautumisannin padjarjestdja markkinoivat uutta osakeantia kiertimalld ympé-
r1 maata, minkd seurauksena he saavat alustavia havaintoja sijoittajien kiinnostuksesta
antia kohtaan. Talloin ei kuitenkaan vield voida myyda osakkeita kiinnostuneille sijoit-
tajille. (Ellis ym. 2000; PriceWaterHouseCoopers 2003.)

Kun markkinat ovat sulkeutuneet pdivdd ennen osakeannin julkistamista, listautuva yri-
tys ja padjarjestijd neuvottelevat lopullisesta listautumishinnasta sekd myytdvien osak-
keiden madrdstd. Hinnoitellessaan he ottavat huomioon sijoittajien osoittaman kiinnos-
tuksen annin esittelykiertueen aikana. Kun péétds saadaan aikaiseksi, solmivat yritys ja
paédjarjestdja lopullisen sopimuksen listautumisen jarjestimisestd ja annin hinnasta. Vas-
ta tdssd vaiheessa pédjarjestdja on sitoutunut myymain osakkeet sovitulla hinnalla. Lis-
tautumisanti voidaan toteuttaa joko laskemalla uusia osakkeita liikkeelle (primary offe-
ring) tai myymaélld jo olemassa olevia osakkeita (secondary offering). Yleensé listautu-
minen toteutetaan molempia tapoja yhdistellen. (Ellis ym. 2000; PriceWaterHouseCoo-
pers 2003.)
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Listautumisannin pééjarjestdjd sekd mahdolliset muut jakeluun osallistuvat tahot myy-
vit osakkeita asiakkailleen. Useimmiten tarjouksia otetaan vastaan enemmaén kuin myy-
tdvid osakkeita on, mikd on mahdollista ylimyyntioption (overallotment option) avulla,
jonka listautuva yritys sitoutuu jo listautumisen aiekirjeen yhteydessd antamaan jarjesta-
jélle. Kyseinen optio antaa padjdrjestijidlle mahdollisuuden antihinnalla ostaa yritykseltd
listautumishetkestd alkaen 30 pdivén sisélld ylimadrdiset 15 % listautumisannissa myy-
tavid osakkeita. Tamén johdosta jirjestdjd voi myydd 115 % yrityksen osakkeita listau-
tumisannin aikana. Useimmiten optio kdytetddn vasta myohemmaissd vaiheessa paik-
kaamaan osakkeiden mahdollista ylimyyntid. Option tarkoituksena on osakeannin hin-
noittelun tukeminen hintaa vakauttamalla, joka on yksi padjarjestdjan tairkeimmista teh-
tivistd. Jos esimerkiksi osakkeen hinta nouseekin odotettua korkeammaksi, voi jirjesta-
ja laskea liikkeelle yliméérdiset osakkeet tyydyttimddn markkinoiden kysynnédn pa-
remmin ja estimédin hinnan liiallisen nousun. Jos kysyntd puolestaan on heikkoa ja
osakkeiden hinta alhainen, investointipankin ei tarvitse toteuttaa optiotaan ja se voi jat-
tdd ylimaardiset osakkeet myymattd. (Ellis ym. 2000; Chen & Mohan 2002.)

Listautumisprosessin viimeinen vaihe alkaa 25 kalenteripdivdd listautumisen jélkeen,
kun niin kutsuttu hiljainen ajanjakso paattyy. Tdssd vaiheessa pédéjarjestdjd ja muut jake-
luun osallistuneet osapuolet voivat kommentoida hinnoittelua ja tehda arvioita yrityksen
tulevaisuuden suoriutumisesta. Hiljaisen ajanjakson aikana sijoittajien arviot osakkeen
arvosta sekd sijoituspddtokset perustuvat ainoastaan listautumisannista laadittuun esit-
teeseen. (Ellis ym. 2000.)

3.3. Kuumat markkinat

Kuumat markkinat (hot issue -market phenomenom) on ollut tutkimuksen kohteena jo
usean vuosikymmenen ajan. Ibbotson ja Jaffe (1975) tutkivat kuumia markkinoita ja
listautumisannin jélkeisen ensimmdisen kuukauden tuottoja. Kuumat markkinat tarkoit-
taa sitd, ettd markkinahinnat ovat keskimairdistd enemmén nousussa ensimmaisen kuun
aikana listautumisen jalkeen, kun taas kylmien markkinoiden aikana tilanne on péinvas-
tainen. Kuumien markkinoiden médritelmé perustuu sykleihin, joiden aikana listautu-
misanteja on tavallista enemmaén ja osakkeet tuottavat tavallista suurempia tuottoja eli
alihinnoittelu on voimakasta. Kuumien markkinoiden aikana esiintyy siis enemmaén
alihinnoittelua kuin kylmien markkinoiden aikana. Ibbotson ja Jaffen tutkimuksen mu-
kaan listautuneet osakkeet tuottavat kuun loppuun mennessid keskimiédrin 16,83 %.

Koska kuumat markkinat ovat ennustettavissa, sijoittajat saattavat keskittda sijoittami-
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sensa kyseisille ajankohdille. Néin ollen listautumista suunnittelevan yrityksen tulisi
ajoittaa listautumisensa kylmien markkinoiden aikaan, silld télldin alihinnoittelu ei olisi

yhtd voimakasta. (Ibbotson ym. 1975.)

Helwege ja Liang (2004) selvittidvét tutkimuksessaan, ettd merkittdvid alakohtaisia eroja
el ole listautumisajankohtaa tarkasteltaecssa kuumien ja kylmien markkinoiden ndkd-
kulmasta. Kylmien markkinoiden aikana listautuneet yritykset ovat kuitenkin jonkin
verran enemmén saman alan yrityksid kuin kuumien markkinoiden. Kuumilla markki-
noilla ei toimialakeskittyma niinkéén ilmene, silld useilla toimialoilla kuumat markkinat
ovat samaan aikaan. (Helwege & Liang 2004:541-544.)

3.4. Listautuminen Helsingin Porssiin

Pédpiirteittdin listautumisperiaatteet noudattavat samoja tapoja kansainvélisesti, mutta
maakohtaisia eroja myds on. Tdssd kappaleessa kdydddn yksityiskohtaisemmin lédpi

Helsingin Porssiin listautumisen perusedellytykset ja kdytannot.

Arvopaperimarkkinalain mukaan suomalainen tai ulkomainen osake voidaan ottaa pors-
silistalle, jos osake on vapaasti luovutettavissa ja sithen kohdistuu todennékoisesti riit-
tdvasti kysyntdd ja tarjontaa. Tdmé on tirkedd, silli muutoin hinnanmuodostus ei ole
luotettava. Liséksi omistuspohjan on oltava riittdvan hajautettu, miké tarkoittaa alkupe-
rdisten omistajien osakkeiden myymisté riittdvésti, jotta ’free float” toteutuu. Alkupe-
rdisten omistajien kannalta negatiivista on omistuspohjan hajauttamisen myo6td paatok-
senteon hajauttaminen. Toisaalta halutessaan yritys voi ainakin osittain sdilyttdd vanho-
jen osakkeenomistajien vaikutusvallan ottamalla kdytt6on useampia osakesarjoja, joka
mahdollistaa erilaisen dénioikeuden ja mahdollistaa vanhojen osakkaiden paatoksenteon

pitdmisen ennallaan.

Osakeyhtiolain mukaan Suomessa vain julkisen osakeyhtion arvopaperi voidaan listata
kaupankdynnin kohteeksi porssilistalle. Ndin ollen yksityinen osakeyhtié on muutettava
julkiseksi ja téten yrityksen on tédytettdva kaikki julkisen osakeyhtion edellytykset ja
ehdot. Listautumisen yhteydessé yritys on liitettdva arvo-osuusjarjestelméin, silld osak-
keenomistajat eivét saa osuuksistaan osakekirjaa vaan osakkeet nikyvit kunkin omista-

jan omalla arvo-osuustililla.
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Osakkeet voidaan ottaa porssilistalle vasta, kun merkinta- tai tarjousaika on pééttynyt.
Menettelyn péétyttyd yhtio hakee pdorssilistautumista ja tekee vaadittavan hakemuksen
Helsingin Porssille. Hakumenettelyd sekéd listalleottohakemuksen sisdltéd pdilistaa
koskien sddnnellddn Helsingin Porssin laatimissa arvopaperiporssin ohjesddnndissa.
Listalleottamisesta pdittdd porssin hallituksen alaisuudessa toimiva listauskomitea, jo-
hon kuuluu viisi jasentd. Porssin hallitus nimeéé jésenet kolmeksi vuodeksi kerrallaan ja
heilld on oltava hyvd elinkeinoeldmén ja arvopaperimarkkinoiden tuntemus. Listalle
hyvéksymisen jidlkeen yhti6 tekee sopimuksen Helsingin Porssin kanssa osakkeen kau-
pankédynnistd ja sen on suoritettava Helsingin Porssille rekisterdintimaksu sekd vuosi-

maksu.
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4. LISTAUTUMISANTIEN LYHYEN AIKAVALIN ALIHINNOITTELU

Listautumisannin hinnoittelua késittelevit tutkimukset esittdvét erilaisia teorioita listau-
tuvan yrityksen osakkeiden hinnoitteluperusteista. Teoriat sisdltdvit sekd institutionaali-
sia ettd behavioristisia malleja, mutta yleisesti ottaen tutkimuksissa on havaittu listau-
tumisanteihin liittyvdn epanormaaleja tuottoja. Epdnormaalit tuotot on jaettavissa kah-
teen osaan: lyhyen aikavilin positiivisiin ja pitkdn aikavilin negatiivisiin epanormaalei-
hin tuottoihin. Lyhyen aikavilin positiiviset epdnormaalit tuotot tarkoittavat, ettd osak-
keet ovat alihinnoiteltuja. Téll6in ensimmdisen kaupankédyntipdivin paitoskurssi on
listautumishetken kurssia korkeampi ja sijoittajat tekevédt voittoa. Pitkdlld aikavélilla
taas alihinnoitellut osakkeet alisuoriutuvat markkinoilla ja tuottavat negatiivisia epéa-
normaaleja tuottoja. Lukuisat tutkimukset esittelevit syitd ja teorioita, miksi listautu-

misanteja ei voida hinnoitella tehokkaiden markkinoiden mukaisesti. (Ritter 1991.)

Listautumisannin alihinnoittelun teoriassa sijoittajat saavat positiivisia epdnormaaleja
tuottoja pian listautumisen jélkeen. Epdnormaalit tuotot mitataan yleensd antihinnan ja
ensimmadisen kaupankdyntipdivan tai -viikon péaétdskurssin erotuksena. Ibbotson (1975)
havaitsi ensimmaéisten joukossa listautumisannin alihinnoittelun. Tutkimuksen mukaan
osakkeen keskimiidrdinen tuotto listautumishetken ja kuun viimeisen pdivdn vélisend
aikana oli 11,4 %. Ibbotsonin otos oli 120 listautumista vuosina 1965-1969 ja listautu-
misia oli keskiméérin yksi kuukaudessa. Ibbotson ja Jaffe (1975) tekivét vastaavan tut-
kimuksen suuremmalla otoksella ja saivat tulokseksi 16,8 %. Ritter (1991) puolestaan
oli ensimmadinen, joka havaitsi alihinnoittelun Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Paa-
toskurssin havaittiin olevan 16,4 % suurempi kuin listautumishetken kurssin. Listautu-
misannin alihinnoittelu on yleinen ilmid useimmilla osakemarkkinoilla sekd kehitys-
maissa ettd kehittyneissd maissa, mutta sen voimakkuus vaihtelee maittain. Tassd luvus-
sa esitellddn yleisimpid teorioita listautumisantien alihinnoittelusta. (Ibbotson 1975;
Ibbotson & Jaffe 1975; Ritter 1991; Y1 2003.)

Listautumisantien hinnoittelua on tutkittu myds Suomen osakemarkkinoilla. Keloharju
(1993) havaitsi 8,7 % ja Hahl ym. (2014) puolestaan 15,7 % lyhyen aikavélin alihinnoit-
telun. Markkina-alueesta riippumatta listautumisanneissa on havaittu positiivisia epa-
normaaleja tuottoja ensimmadisend kaupankdyntipdivdnd, kuten alla oleva taulukko 1

osoittaa.
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Taulukko 1. Aiempien tutkimusten tuloksia listautumisantien lyhyen aikavilin epdnormaaleista tuotoista.

Tutkimus Markkina Aikavili Lyhyen aikaviilin epi-
normaalit tuotot

Ibbotson (1975) Yhdysvallat 1965-1969 11,4 %

Ritter (1991) Yhdysvallat 1975-1984 14,1%

Keloharju (1993) Suomi 1984-1989 8,7 %

Rajan & Servaes (1997) | Yhdysvallat 1975-1987 10 %

Purnanandam & Swa- Yhdysvallat 1980-1997 11,4 %

minathan (2004)

Alvarez ym. (2005) Espanja 1987-1997 13 %

Hahl ym. (2014) Suomi 1994-2006 15,7 %

Listautumisannin padjarjestdja on useimmiten investointipankki, joka paattaa litkkeelle
laskettavan osakkeen hinnoittelusta. Investointipankit asettavat listautuvan yrityksen
osakkeiden hinnat systemaattisesti markkinahintojen alapuolelle. SEC:n sddnnokset
puolestaan asettavat yldrajan antihinnalle. Antihinta asetetaan heti listautumisen jal-
keen. Hinnoitellessaan listautumisantia padjdrjestdjin on huomioitava sekd listautuvan
yrityksen ettd asiakkaiden nikemykset sopivasta hinnasta. (Copeland, Weston & Shastri
2005:391-394.)

Seuraava teoria perustuu oletukseen listautumisjarjestelysti, jossa péadjarjestdjd tai mah-
dollinen syndikaatti ostaa osakkeet ensin itselleen ja sen jilkeen myy ne sijoittajille tiet-
tyyn hintaan. Téssé tilanteessa investointipankille paras mahdollinen tilanne on saavut-
taa pariteettitilanne hinnoittelussa, jolloin investointipankille ei koidu tappiota, mutta ei
myo6skédédn voittoa. Kyseinen tilanne on mahdollinen aina silloin, kun markkinahinta on
antihintaa korkeampi kuten taulukon 1 tilanteet 1 ja 4 osoittavat. Pankki ei mydskdan
halua markkinahinnan olevan yhtd suuri tai suurempi kuin SEC:n asettama hinnan yla-
raja, kuten tilanteissa 3 ja 4. Tama ei tyydyttdisi listautuvaa yritystd, mika johtaisi pan-
kin maineen kirsimiseen listautumisannin jérjestdjand. Tastd johtuen tarkastelu kohdis-
tuu useimmiten tilanteisiin 1 ja 2. (Copeland ym. 2005: 391-394.)
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Taulukko 2. Voitto- ja hdviétilanteet listautumisannissa. (Copeland ym. 2005: 393.)

Tilanne Sijoittaja | Investointipankki
1. | Hinnan yléraja > markkinahinta > antihinta Voitto Pariteetti
2. | Hinnan ylédraja > antihinta > markkinahinta Pariteetti | Havio
3. | Hinnan yléraja = antihinta > markkinahinta Pariteetti | Havio
4. | Markkinahinta > hinnan yldraja = antihinta Voitto Pariteetti

Vaikka pédjarjestdja saa sille maksettavasta palkkiosta patevin kompensaation listau-
tumisen jarjestdmisestd eikd se voi ansaita voittoa asettamalla antihinnan markkinahin-
nan alapuolelle, listautumisantia ei silti voida hinnoitella markkinahinnan mukaisesti.
Tadhan syynd on kysynnén ja tarjonnan hajonta (bid ask spread). Kun yritys listautuu,
suuri maard uusia osakkeita ilmestyy markkinoille. Uusille osakkeille ei 16ydy niiden
tarjontaa vastaavaa kysyntda, silld sijoittajat eivét ole valmiita maksamaan niistd mark-
kinahintaa. Tdméa johtuu epdsymmetrisestd informaatiosta sijoittajien ja listautuvan yri-
tyksen vililla, jolloin sijoittajilla ei ole yrityksestéd tarpeeksi tietoa osatakseen arvioida
osakkeen kdyvin hinnan. Pankit joutuvat tarkoituksellisesti alihinnoittelemaan osak-
keet, jotta ne saadaan myydyksi. Tdma niin kutsuttu paljousalennus on annettava, silld
muutoin suurta mddrdd markkinoille ilmestyneitd uusia osakkeita ei saada myytya
(Rock 1986). Alihinnoittelun suuruus riippuu informaation epdsymmetrian méérasta
sekd osakeannin koosta suhteutettuna osakkeen normaalisti odotettuun kaupankdyntivo-
lyymiin. (Copeland ym. 2005: 391-394.)

Paljousalennusta selittdd my0s taloustieteen rajahyddyn teoria. Rajahyoty yhdestd osak-
keesta on suurempi kuin useammasta osakkeesta. Rajahyoty ilmoittaa sijoittajan mak-
suhalukkuudesta ja alenee kun kulutus lisddntyy. Kun markkinoille tulee suuri maard
tiettyjd osakkeita yhtdkkid, on niitd tarjottava markkinahintaa alempaan hintaan, jotta
rajahinta kohtaa sijoittajan rajahyddyn. Niin ollen kaikki osakkeet saadaan kaupaksi.

Pitkddn markkinoilla olleet osakkeet ovat markkinahintaisia ja hinnaltaan vastaavat jo
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sijoittajien rajahyotyé, silld niilld on kdyty kauppaa pidemman aikaa tasaisesti kysynnian
ja tarjonnan mukaan. Listautumisanti on siis hinnoiteltava niin, ettd markkinahinnasta
viahennetddn paljousalennukselle katsottu sopiva médra ja ndin saadaan rajahinta monel-
le osakkeelle. (Pohjola 2012: 3946.)

Suuri osa tehdyistéd tutkimuksista keskittyy nimenomaan listautumisannin padjarjestijan
rooliin ja vaikutukseen hinnoittelussa. Jérjestdjien on mahdollista vaikuttaa markkina-
hintaan myo0s jalkimarkkinoilla sddtelemilld tarjottavien listautumisosakkeiden mééraa
ja osallistumalla itse kaupankdyntiin. Koska ldhes jokainen listautumisanti sisdltdéd opti-
on, jolla jirjestdjdn on mahdollista tarjota 15 prosentin lisdosuus listautuvan yrityksen
osaketta markkinoille, voi jérjestdja kysynnén ollessa suurta toteuttaa timén option. Jos
tdmin johdosta jdlkimarkkinahinta laskee liikaa, voi jirjestdjd ostaa takaisin ndméi 15 %
listautuneista osakkeista ja vetdd ne markkinoilta ikddn kuin niitd ei koskaan markki-
noilla olisi ollutkaan. (Ritter & Welch 2002.)

4.1. Pagjarjestdjan rooli hinnoittelussa

Lyhyen aikavilin hinnoitteluun vaikuttaa voimakkaasti listautumisannin padjérjestdja,
joka on useimmiten investointipankki. Jarjestdjilla on suuri merkitys ja valta antihinnan
padttdmisessd, vaikka hintaan vaikuttavat muutkin tekijit. Annin jirjestdva investointi-
pankki tasapainoilee listautuvan yrityksen seki sijoittajien etujen vélilld ottaen huomi-
oon my0s oman listautumisannin jarjestimisestd koituvan hyotynsi. Institutionaalisia
teorioita voidaan pitdd vahvana perustana lyhyen aikavélin alihinnoittelua selitettiessa,
mutta useiden tutkimusten mukaan myo0s listautumisannin pééjarjestdjalla ja sen mai-
neella on suuri rooli alihinnoittelussa. (Carter & Manaster 1990; Asquith, Jones &
Kieschnick 1998.)

Beatty ja Ritter (1986) tutkivat ensimmadisten joukossa listautumisannin pédjérjestdjan
maineen vaikutusta hinnoitteluun. Tutkimuksen mukaan alihinnoittelun ja yrityksen
riskisyyden vililld on havaittavissa yhteys. Beatty ja Ritter kdyttivédt aineistonaan 49
suurimman listautumisannin pééjarjestdjan markkinaosuuksia ja listautumisanneista
koituvia keskimddriisié tuottoja. Tutkimustulosten mukaan hinnoittelun on tapahduttava
samassa suhteessa listautuvan yrityksen riskin kanssa, joten suuremman riskin omaavi-
en yritysten listautumisannit ovat enemman alihinnoiteltuja. Myd6s pelko maineen mene-
tyksestd lisdd investointipankin motivaatiota alihinnoitella anti. Timén teorian mukaan,

jos yksittdinen investointipankki ei noudata tdtd epdvarmuuteen perustuvaa hinnoittelun
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periaatetta, menettdd se markkinaosuuttaan jatkossa. Alihinnoittelun oikean suhteen
16ytdminen on tdrked, silld alihinnoittelun ollessa liian suurta menettdd investointipakki
listautuvia yrityksid asiakkainaan kun taas liian pieni alihinnoittelu aiheuttaa sijoittaja-
asiakkaiden menetyksiid. (Beatty & Ritter 1986.)

Myos Carter ja Manaster (1990) tutkivat listautumisannin padjérjestdjan maineen vaiku-
tusta alihinnoitteluun. Tutkimuksessaan he havaitsivat jérjestdjan maineen suuren mer-
kityksen etenkin pieniriskisten yritysten kohdalla. Kuten Rock (1986) havaitsi, myos
Carter ja Manasterin teorian 1dht6kohtana on epdsymmetrisen informaation teoria, jonka
mukaan voimakkaasti alihinnoitelluista osakkeista suurin osa allokoituu informoiduille
sijoittajille. Informoidut sijoittajat osallistuvat mieluiten korkeariskisiin listautumisan-
teihin, silld korkean riskin vuoksi antihinta on alhainen, ja tdlloin my0s alihinnoittelusta
koituva voitto on suuri. Koska alihinnoittelusta aiheutuu suuria kustannuksia listautu-
valle yritykselle, pyrkivit matalariskiset yritykset vakuuttamaan markkinoilla olevat
sijoittajat matalasta riskistddn ja pyrkivit laskemaan listautumisantinsa liikkeelle mah-
dollisimman korkealla hinnalla. Tdmidn mahdollistaakseen he valitsevat jarjestdjiksi
hyvémaineisen ja arvostetun investointipankin, ja nédin ollen pystyvédt markkinoimaan
matalaa riskiddn uskottavasti sijoittajien luottaessa valittuun jérjestdjdan. Tastd syystd
markkinoille on kehittynyt erdénlainen ajattelumalli, jonka mukaan pieniriskisten yritys-
ten listautumisantien jdrjestiminen on merkki hyvimaineisesta investointipankista. Té-
maén johdosta ndmé investointipankit myos pitdytyvat pieniriskisissd listautumisanneissa
ja siten sdilyttdvat maineensa markkinoilla. Tutkimustulokset osoittavat, ettd jarjestdjén
maineen ja listautumisen jélkeisen hinnannousun vililld on merkittdva negatiivinen kor-
relaatio. (Carter & Manaster 1990.)

Carterin my6hempi tutkimus (1992) tuki Carter ja Manasterin (1990) tutkimustuloksia.
Tutkimuksessa selvitettiin padjarjestdjand toimivan investointipankin maineen seka lis-
tautumisannin riskisyyden vaikutusta listautuvan yrityksen tulevaisuudessa jarjestettivi-
en uusien osakeantien todenndkdisyyteen. Tutkimustulokset osoittavat, ettd listautu-
misannin riskisyys véhentdd tulevien antien todennékoisyyttd. Téstd johtuen investoin-
tipankit valitsevat tarkoituksella matalariskisid yrityksid asiakkaikseen, jotta he saavat
pitkdaikaisia asiakkaita itselleen. Investointipankin hyvd maine puolestaan nostaa to-
denndkoisyyttd tulevien osakeantien jérjestimisen osalta. Carterin mukaan listautu-
misannin jarjestdjan vaihtaminen myohempid osakeanteja varten vaikuttaa negatiivisesti
jarjestdjan maineeseen. Tama tutkimus osoittaa yrityksen ja jérjestdjan vélisen suhteen
tarkeyden. (Carter 1992.)
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Carter, Dark ja Singh (1998) antoivat tukea myds vditteelle, jonka mukaan investointi-
pankin maineella ja listautumisannin alihinnoittelun volyymilla on negatiivinen korre-
laatio. He tutkivat listautumisanteja vuosien 1979—-1991 vililla ja luokittelivat aineiston-
sa neljddn eri ryhméén perusteenaan investointipankkien maine, joka mairaytyi toteutu-
neiden listautumisantien laadun perusteella. Loydoksen mukaan listautumisannit, joiden
jarjestdjand oli toiminut hyvidmaineinen ja arvostettu investointipankki, olivat olleet
keskimddrin vdhemman alihinnoiteltuja lyhyelld aikavililld. (Carter, Dark & Singh
1998.)

Michaely ja Shaw (1994) osoittivat myds, ettd kokeneet ja hyvimaineiset investointi-
pankit keskittyvét pddasiassa isojen ja vakavaraisten yritysten listautumisantien jérjes-
tdmiseen, mikd merkitsee heille pienempéd riskid. Tdmén teorian mukaan kyseiset in-
vestointipankit haluavat sdilyttdd hyvdn maineensa ja valikoivat sisdpiiritictoaan kaytta-
en listautuvien yritysten joukosta matalariskisimmaét jirjestdédkseen ainoastaan ndiden
listautumisannit. Tutkimuksessaan he kadyttivdat investointipankin pddomaa maineen
mittarina. Kuten Carter ja Manasterkin osoittivat, hyvédmaineisten investointipankkien
jarjestimait listautumisannit ovat keskiméidrin vdhemman alihinnoiteltuja kuin huo-
nomman maineen omaavien investointipankkien jirjestdmat listautumisannit. Tama
teoria viittaisi siithen, ettd maineen ja alihinnoittelun keskindinen yhteys selittyy véha-
riskisten osakeantien allokoitumisella aina tietyille investointipankeille. (Michaely &
Shaw 1994.)

Johnson ja Miller (1988) esittivit edellisistd poikkeavan ndkemyksen alihinnoittelun ja
investointipankin maineen yhteyden osalta. Heiddn mukaan jérjestivén investointipan-
kin maineella ja alihinnoittelulla ei ole yhteyttd. Vaikka hyvémaineisten investointi-
pankkien jarjestamait listautumisannit olisivatkin keskimddrin vihemmaén alihinnoiteltu-
ja, havaittu yhteys katoaa, kun listautumisannin epdnormaalit tuotot on mukautettu nii-
hin sisédltyvddn riskiin. Néin ollen maineella ei olisi mitdén tekemistd alihinnoittelun
kanssa. Tutkimuksen mukaan sijoittajat eivit loppujen lopuksi hyody ollenkaan suosi-
malla huonomaineisia listautumisannin jirjestdjid tavoitellakseen suurempia epénor-
maaleja tuottoja. (Johnson & Miller 1988.)

Jarjestdjille maksettavat palkkiot
Chen ja Mohan (2002) olivat ensimmadisid, jotka tutkivat listautumisannin jérjestdjan

saaman palkkion vaikutusta alihinnoitteluun. Useimmissa tapauksissa investointipankki

ostaa osakkeet listautuvalta yritykseltd tiettyyn hintaan ja myy ne markkinoille. Ndiden
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kahden hinnan erotus (underwriter spread) muodostaa palkkion, jonka investointipankki
saa listautumisannin jarjestdmisestd. Chen ja Mohanin mukaan palkkio muodostuu kah-
desta komponentista. Ensimmaéinen niistd on kiinted komponentti, joka maardytyy lis-
tautumisannin suuruuden mukaisesti. Toinen palkkiota madrittdva tekijd on muuttuva
komponentti, joka on riippuvainen listautumisannin hinnan epdvarmuudesta. Tutkimuk-
sen mukaan alihinnoittelun voimakkuudella ja jérjestdjan palkkiolla on positiivinen kor-
relaatio keskenédén. (Chen & Mohan 2002.)

Kéytannossd palkkioiden méérittiminen ei ole niin yksinkertaista kuin teoriassa, vaan
on otettava huomioon pédémies-agentti ongelmat. Joskus hyvin tuottoisissa listautu-
misanneissa kilpailu annin allokoitumisesta voi olla todella kovaa ja sijoittajat saattavat
lahjoa jérjestdjid esimerkiksi maksamalla heille ylimaardisid epévirallisia palkkioita.
Toisaalta taas myods investointipankit saattavat suosia esimerkiksi tiettyjen yritysten
johtohenkil6itd listautumisannin allokoinnissa, ja néin toivoa saavansa Kyseisten yritys-

ten listautumisannit itselleen jdrjestettaviksi. (Ljungqvist 2007.)

4.2. Oikeusvastuu

Lainsddadantd vaihtelee maittain, joten oikeusvastuun merkitystd listautumisannin ali-
hinnoitteluun ei voida kokonaisvaltaisesti tarkastella. Kuitenkin ainakin Yhdysvaltojen
markkinoilla oikeusvastuulla on suuri vaikutus hinnoitteluun ja niin ollen sitd voidaan
pitdéd yhtend tdrkednd osatekijand hinnan maaraytymisessi. Tinic (1988) sekd Hughes ja
Thakor (1992) ovat esittineet teorioita, joiden mukaan oikeusvastuu on yksi merkittd-
vimmistd syistd listautumisantien alihinnoitteluun. Yritykset ja investointipankit pyrki-
vét turvaamaan oikeudellista vastuutaan hinnoittelemalla osakkeet tarkoituksenmukai-
sesti alihintaisiksi. Tdlloin sijoittajille koituva haitta mahdollisista kurssitappioista on
epatodennikoisempdd, mikéd johtaa epitodennikdisyyteen my0Os padjarjestdjadn tai yri-
tykseen kohdistuvissa oikeushaasteissa. (Tinic 1988; Ritter & Welch 2002.)

Listautuvasta osakkeesta on annettava potentiaalisille sijoittajille oikeat ja riittdvit tie-
dot asianmukaisella tavalla, jotta sijoittajat voivat tehdd mahdollisimman oikean arvion
listautuvasta osakkeesta ja timén arvosta. Jos tiedot osoittautuvat vaariksi tai puutteelli-
siksi, voi sijoittaja haastaa oikeuteen kenet tahansa listautumisantiin osallistuneen ta-
hon. Oikeudenkdyntikulut ovat suuret ja liséksi yritys seké investointipankki saattaisivat
kdrsid maineen menetyksestd. Ndin ollen alihinnoittelua kédytetdén niin sanottuna vakuu-

tuksena listautumisannille. Tdman seurauksena viltytddn oikeudenkdynneiltd sijoittajia
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vastaan, jos listautumisen jélkeinen kurssikehitys osoittautuu odotettua alhaisemmaksi
tai tiedot puutteellisiksi. Jos kurssikehitys ei vastaakaan odotettua, on osake alihinnoit-
telun seurauksena joka tapauksessa sijoittajien ndkokulmasta kannattavasti hinnoiteltu.
(Tinic 1988.)

Myo6s Lowry ja Shu (2002) tukevat véitettd, jonka mukaan listautumisannit ovat alihin-
noiteltuja, jotta véltyttiisiin tulevaisuuden oikeuskanteilta. Tutkimuksen mukaan 1988—
1995 vilisend aikana noin kuusi prosenttia Yhdysvalloissa listautuneista yrityksista
haastettiin oikeuteen listautumisannin véaryyksien takia ja korvauksia maksettiin asian-
omaisille 13,3 % listautumisannin tuotoista. Oikeuskulut ovat merkittdva kustannuseri
juuri listautuneille yrityksille. Tutkimustulosten mukaan alihinnoittelu vihentda varsin-
kin heti listautumisen jidlkeen ilmaantuneita oikeustapauksia ja niistd aiheutuvia kustan-
nuksia. Alihinnoittelua pidetddn toimivana vakuutuksena, silld se vihentdd asianomai-
sille mahdollisesti koituvaa vahinkoa, jolloin todenndkdisyydet oikeushaasteisiin pie-
nenevit. (Lowry & Shu 2002.)

4.3. Hinnan vakauttaminen

Hinnan vakauttamisella (price stabilizing) on havaittu olevan vaikutusta listautumisan-
tien sddnnollisesti havaittaviin positiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin. Hinnan vakaut-
tamisella tarkoitetaan sitd, kun listautumisannin pééjérjestdjd sitoutuu huolehtimaan,
ettd listautuvan yrityksen osakekurssi ei jalkimarkkinoilla laske alle antihinnan. Talloin
annin péijirjestdjd voi sitoutua ostamaan osakkeita takaisin itselleen jdlkimarkkinoilta.
Vaikka hinnan vakauttaminen on yksi hinnan manipuloimisen muoto, se on sallittua
esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla. Jotta timé toimenpide on mahdollista toteuttaa
yksittdisen listautumisannin kohdalla, tulee aikomus siitd tuoda esiin jo listautumisannin
markkinointia varten laaditussa listalleottoesitteessd. (Hanley, Kumar & Seguin 1992;
Ruud 1993.)

Kun listautumisantiin liittyy hinnan vakauttamistoimenpiteitd, saadaan myos huonom-
min informoidut sijoittajat uskomaan, etti anti ei ole ylihinnoiteltu. Talloin kaikki sijoit-
tajat ovat halukkaita osallistumaan listautumisantiin. Tdmén teorian mukaan tuettomat
annit eivit saisi olla alihinnoiteltuja, jotta my0s huonommin informoidut sijoittajat saa-

taisiin osallistumaan niihin. (Hanley ym. 1992.)
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Ruudin (1993) teorian mukaan listautumisannit eivét ole alihinnoiteltuja, vaan hinta on
asetettu markkina-arvoa vastaavaksi. Anteja, joiden hinnan arvellaan tippuvan alle
markkinahinnan, tuetaan vakauttamistoimenpiteilld ja ndin estetdén hinnan lasku. Teori-
an mukaan hinta vastaa yhtidkkid markkinoille tulleen suuren osakeméérédn markkina-
arvoa, eli hinnassa nékyy niin sanottu paljousalennus. Listautumisen jilkeen hinta luon-
nollisesti tasaantuu jalkimarkkinoilla. (Ruud 1993.)

Chowdhry ja Nandan (1996) mukaan hinnan vakauttaminen perustuu informaation epéa-
symmetrian teorian myotd listautumisosakkeiden allokoitumisen tasapainottamiseen
hyvin informoitujen ja huonosti informoitujen sijoittajien vélilld. Téll6in hinnan vakaut-
tamisesta hyOtyvét piensijoittajat. Tutkimuksen mukaan listautumisannin tarkoitukselli-
sen alihinnoittelun kéyttdminen allokoitumisen tasapainottamiseen on suhteettoman
kallista yritykselle. Tdma johtuu siitd, ettd alihinnoittelusta hyotyvit huonosti informoi-
tujen sijoittajien lisdksi myos hyvin informoidut sijoittajat, jotka eivét tarvitsisi alihin-

noittelua osallistuakseen listautumisantiin.

Nain ollen parempi tapa saada anti allokoitumaan tasaisemmin sijoittajien kesken on
hinnan vakauttaminen vasta varsinaisen osakkeiden liikkeellelaskun jilkeen. Téll6in
listautumisantiin osallistuvat sijoittajat saavat jarjestdjaltd ikdén kuin myyntioption, jol-
la he voivat osakekurssin laskiessa myydd ostamansa osakkeet antihinnalla takaisin
liikkeellelaskijalle. Téstd optiosta hyotyviat enemman huonosti informoidut sijoittajat,
silld heiddn ottamansa riski epdvarmuuden suhteen on kompensoitu tilld mahdollisuu-
della. Hyvin informoidut sijoittajat puolestaan eivét tdstd myyntioptiosta hyody, koska
he teoriassa tietdvit milloin osakekurssi jidlkimarkkinoilla nousee ja sijoittavat listautu-

misantiin ainoastaan silloin. (Chowdhry & Nanda 1996.)

Benveniste, Busaba ja Wilhelm (1996) havaitsivat, ettd investointipankkien olisi mah-
dollista ratkaista ongelma liiallisesta alihinnoittelusta saamalla kokeneet ja uskottavat
sijoittajat osoittamaan huomattavaa kiinnostusta tulevaa listautumisantia kohtaan jo
ennen osakkeiden liikkeellelaskua. Téll6in muidenkin sijoittajien kiinnostus listautu-
misantia kohtaan herdisi ja anti pystyttdisiin uskottavasti hinnoittelemaan vahemmén
alihintaiseksi kerdten silti tarpeeksi kiinnostuneita sijoittajia. Tdméan onnistuessa kiin-
nostusta osoittaneet sijoittajat saisivat palkkioksi suuremman osan alihinnoitelluista
osakkeista itselleen. On kuitenkin huomioitava, ettd useilla markkinoilla allokaation
sddntely ja kyseisten sijoittajien palkitseminen on kiellettyd, mikd estdd timén teorian
tehokkuuden. Toisaalta taas edelld kuvailtu myyntioptio voidaan nihdd myds palkintona

kiinnostuksen osoittamisesta. Tdssd tapauksessa hinnan vakauttamisesta hyotyisivit
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institutionaaliset sijoittajat. Benvenisten ym. (1996) teorian mukaan hinnan vakauttami-
sen tulee olla osa listautumisprosessia, jotta listautumisanti voidaan hinnoitella vihem-

maén alihintaiseksi. (Benveniste ym. 1996.)

Jotta sijoittajat eivit voisi kdyttdd hyvikseen hinnan vakauttamista, on investointipank-
kien mahdollista tietyissd véédrinkdyton tilanteissa rangaista arvopaperin valittdjad (pe-
nalty bid). Jos osakeantiin osallistuvan sijoittajan ainoa tavoite on myyda listautuneen
yrityksen osake heti sen ostettuaan, voi listautumisannin jirjestdnyt investointipankki
rangaista kyseisten arvopaperien vélittdjdd ottamalla tiltd myyntioikeus pois. Menetel-
malld pyritddn vilttdiméddn hinnan vakauttamisella keinottelua. Vilittdjien olisi tarkoitus
tunnistaa asiakkaat, joiden motiivina on ainoastaan tehda suuria lyhyen aikavilin tuotto-
ja alihinnoittelua hyvéksikéyttden, ja estdd heiddn osallistumisensa listautumisantiin.

(Benveniste ym. 1996.)

Sekd hinnan vakauttaminen ettd arvopaperien vélittdjien rankaiseminen ovat olennaisia
elementtejd listautumisannin hinnan radikaalin muuttumisen kannalta ja niiden voidaan
ajatella olevan toistensa komplementteja. Hinnan vakauttaminen estidd investointipank-
keja liioittelemasta kysyntdd tulevaa antia kohtaan, ja toisaalta myds harkitsematon
myyntioption kdyttd vdhenee rangaistusmahdollisuuden myo6td. Ndmé tekijat yhdessa

edesauttavat tehokkuutta priméérisilla arvopaperimarkkinoilla. (Benveniste ym. 1996.)

Aggarwal (2000) tutki hinnan vakauttamisen eri muotoja kdyttden aineistonaan listau-
tumisanteja Yhdysvalloissa toukokuun ja heindkuun vélisend aikana vuonna 1997. Ai-
neisto kdsitti yhteensd 137 listautumisantia. Tutkimuksen mukaan perinteistd hinnan
vakauttamista, jossa investointipankki vakauttamistarkoituksessa merkitsee listautuneita
osakkeita, ei esiinny endd Yhdysvaltojen markkinoilla. Tutkimuksen mukaan kiytossa
ovat endd ylimyyntioption kédyttdminen, kun osakkeiden kysyntd ylittdd tarjonnan ja
vastaavasti rangaistus vilittdjdlle tarjonnan ylittdessd kysynnédn. Kdyttden ndiden kahden
keinon yhdistelmaa, listautumisantien jarjestdjind toimivat investointipankit minimoivat
hinnan vakauttamisesta aiheutuvat kustannuksensa, mutta pystyvéit tehokkaasti tuke-
maan annin jilkeistd hinnan kehitystd haluttuun suuntaan. Ndma tutkimustulokset ovat
ristiriidassa yleisen tietimyksen ja suurimman osan aiheesta tehtyjen aiempien tutki-

muksien kanssa. (Aggarwal 2000.)
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4.4. Omistuspohjan hajauttamisen teoria

Booth ja Chua (1996) tutkivat jalkimarkkinoiden likviditeetin ja listautumisannin ali-
hinnoittelun vélistd yhteyttd. Teorian mukaan omistuspohjan laaja hajauttaminen jo lis-
tautumisvaiheessa saa yritykselle aikaan likvidit jialkimarkkinat, jota sijoittajat usein
sijoituskohteiltaan toivovat. Alihinnoittelemalla pyritddn lisidmidn annin kysyntdid ja
laskemaan liikkeelle mahdollisimman suuri méérd osakkeita niin, ettd yksittéiselle si-
joittajalle allokoituisi mahdollisimman pieni osuus. Laaja omistuspohja jo heti listautu-
misen jilkeen viestii osakkeen olevan hyvd kaupankdynnin kohde jélkimarkkinoilla.
Parhaassa tapauksessa sijoittajat huomioivat timén, ja osakkeiden kysyntd kasvaa enti-
sestiddn. (Booth & Chua 1996.)

Brennan ja Franks (1997) tutkivat listautumisannin alihinnoittelun aikaansaamaa omis-
tuspohjan hajautusta Iso-Britannian markkinoilla otoksenaan 69 listautumisantia Lon-
toon pdorssissd vuosina 1986—1989. Tutkimuksen mukaan laajasta omistuspohjasta hyo-
tyy enimmaékseen listautuva yritys eivétka niinkdin sijoittajat, toisin kuin Booth ja Chua
(1996) osoittivat. Tosin téssédkin teoriassa yritys pyrkii sdilyttiméaan maardysvallan itsel-
lddn hajauttamalla omistuspohjaa niin, ettd mahdollisimman pieni osuus osakkeista al-
lokoituu yksittdiselle sijoittajalle. Tutkimuksessa havaittiin liséksi, ettd aiemmat osak-
keenomistajat, jotka kuuluvat yleensa yrityksen johtoon, myyvit hyvin pienen osuuden
osakkeistaan listautumisannissa tai antia seuraavien seitsemédn vuoden aikana. Suuri
madrd pienid osakkeenomistajia tekee johdon kontrolloimisen hankalammaksi, ja nédin

ollen johdon on helppoa sdilyttdd madrdysvalta itsellddn. (Brennan & Franks 1997.)

Stoughton ja Zechner (1998) puolestaan péétyivit pédinvastaiseen tulokseen tutkimuk-
sessaan. Heiddn mukaan listautuvat yritykset nimenomaan haluavat suuria osuuksia
allokoituvan tietyille sijoittajille (block holder). Télld tavoin yritysjohto haluaa varmis-
taa, ettd sijoittajat pyrkivdt maksimoimaan yrityksen arvoa. Jotta ndma sijoittajat saa-
daan houkutelluiksi osallistumaan suurilla osuuksilla listautumisantiin ja sitd kautta sie-
tdmaidn valvonnasta aiheutuvat kustannukset, tulee annin olla alihinnoiteltu. Tutkimuk-
sen mukaan listautumisannin padjarjestijalla on myds suuri rooli annin allokoitumisen
onnistumisessa halutuille sijoittajille. Yritys hyotyy investointipankin kontakteista, kun
niiden avulla pystytdén tunnistamaan potentiaaliset sijoittajat, joilla on tarpeelliset val-
miudet yrityksen arvon maksimoinnin valvontaan. Téll6in voidaan myds sidddelld listau-
tumisannin hintaa ja lain sallimissa rajoissa prioriteettijarjestystd osakkeiden allokoitu-

misessa sopiville sijoittajille. (Stoughton & Zechner 1998.)
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Field ja Sheehanin (2004) tutkimus osoittaa, ettd alihinnoittelulla ei ole mitdén vaikutus-
ta omistuspohjan hajautukseen. Aineistona kidytettiin listautumisanteja vuosina 1988—
1992, jonka aikana oli yhteensd 1072 listautumista. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettd 83
%:lla yrityksistd on suuria osuuksia omistavia sijoittajia jo ennen listautumista. Talloin
omistuspohjan hajautuksen tarkoitus valttdd suurien osuuksien allokoituminen sijoitta-
jille ei endd ole mahdollista alihinnoittelemalla listautumisanti. Tdma kumoaisi Brennan
ja Franksin (1997) ylla esitetyn teorian. Toisaalta mydskddn Stoughton ja Zechnerin
(1998) teoria ei Field ja Sheehanin mukaan ole pitevi, sillé jos alihinnoittelulla tavoitel-
taisiin suuren osuuksien allokoitumista tietyille sijoittajille, olisi tilanne tdimén kannalta

jo optimaalinen ennen listautumista. (Field & Sheehan 2004.)

Kasiteltyjen tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd omistuspohjan hajautuksella ei
ole merkittdvdd roolia listautumisannin alihinnoittelussa. Kuten Brennan ja Franksin
(1997) sekd Stoughton ja Zechnerin (1998) vastakkaiset ndkemykset osoittavat, on ai-
heesta ristiriitaisia tutkimustuloksia. Erot johtuvat muun muassa eridvisti institutionaa-

lisista tekijoistd eri tutkimusympaéristoissad (Ljungqvist 2007).

4.5. Epdsymmetrisen informaation teoria

Monet listautumisannin alihinnoittelun teoriat perustuvat suureksi osaksi epdsymmetri-
sen informaation teoriaan. Teoria perustuu siihen, ettd yksi listautumisannin osapuolista
tietdd enemmadn kuin muut. Ndméi eri osapuolet ovat liikkeellelaskija, listautumisannin
padjarjestdja ja mahdolliset muut jarjestdjat seké sijoittajat. (Copeland ym. 2005: 391—
394.)

Yksi tunnetuimmista epdsymmetrisen informaation teorioista on Rockin (1986) esitte-
lema malli. Rock tarkastelee mallissaan sijoittajia ja jakaa ne kahteen ryhmaéén: sijoitta-
jiin, joilla on riittdvd maard oikeaa informaatiota sijoittaakseen listautumisantiin vain
silloin, kun se on alihinnoiteltu, seké sijoittajiin, joilla ei ole tarpeeksi informaatioita ja
sijoittavat kaikkiin listautumisanteihin huolimatta siitd, ovatko ne alihinnoiteltuja. Ta-
maén johdosta listautumisannin ollessa alihinnoiteltu vain osa annista allokoituu sijoitta-
jille, joilla ei ole riittdvasti informaatiota. Toisaalta taas, kun listautumisanti on ylihin-
noiteltu, saavat huonosti informoidut sijoittajat suuren osan koko osakeannista, jolloin
tappiot jaavit suuriksi. Tdmén teorian lopputuloksena on, ettd huonosti informoidut
sijoittajat havidvat loppujen lopuksi kokonaistuottojen jaddessd keskimddrdistd alihin-

noittelua pienemmiksi. Téta tilannetta kutsutaan voittajan kiroukseksi.
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Listautumisannin kannalta on oleellista, ettd kaikki sijoittajat pystyvét osallistumaan
antiin. Hyvin informoitujen sijoittajien kysyntd ei riitd kattamaan tarjontaa edes alihin-
noitelluissa anneissa. Tdstd syysti listautumisantien on oltava systemaattisesti alihinnoi-
teltuja, jotta vihemman informaatiota omaavat sijoittajat eivit jatkuvasti jdisi tappiolle
vaan saavuttaisivat vihintddnkin tasapainotilan, jossa ei koidu voittoa eikd tappiota.
Talloin he myds jatkaisivat sijoittamista listautumisanteihin. Alihinnoittelu ei kuiten-
kaan ratkaise allokoitumisen tasapainottumista tdydellisesti, mutta tdll6in huonommin
informoidut sijoittajat eivdt 1dhtokohtaisesti oleta jddvénsa tappiolle ja jittdydy koko-

naan pois listautumisanteihin sijoittamisesta. (Rock 1986; Su 2003; Yi 2003.)

Jo ennen Rockia tutkijat ovat olleet kiinnostuneita epdsymmetrisen informaation vaiku-
tuksesta listautumisantien alihinnoitteluun ja raportoineet erilaisia tuloksia. Baron ja
Holmstrom (1980) tutkivat listautumisannin jérjestdjind toimivien investointipankkien
informaation vaikutusta alihinnoitteluun. Jarjestidvélld investointipankilla on huomatta-
vasti enemmaén oleellista tietoa listautumisesta kuin osakeannin liikkeelle laskevalla
yritykselld, ja néin ollen listautuva yritys antaa jarjestdjan yksin paittda listautumisan-
nin hinnoittelusta. Teorian mukaan saadessaan yksinoikeuden hinnoitteluun, pankit tar-
koituksella alihinnoittelevat osakkeet sddstddkseen omia kustannuksiaan ja toisaalta
miellyttddkseen osakkeita ostavia asiakkaitaan, jotka listautumisannin ollessa alihinnoi-
teltu ovat halukkaita ostamaan muita pankin tarjoamia osakkeita korkeammalla hinnal-
la. Vaikka tdma teoria on saanut tukea muun muassa Baronin (1982) tutkimuksessa, on
sen pdtevyydestd ristiriitaisuutta. Muscarella ja Vetsuypens (1989) tutkivat listautu-
misanteja, joissa listautuva yritys oli investointipankki ja oli itse jirjestdnyt oman listau-
tumisensa. Tutkimuksen mukaan investointipankit alihinnoittelevat yhtd paljon omia
osakkeitaan kuin muiden listautuvien yritysten osakkeita. Oletettavasti pankit eivit tie-
toisesti alihinnoittelisi omia osakkeitaan, jos sithen ei olisi syytd. Loughran ja Ritter
(2002) havaitsivat pankkien hinnoittelevan my6s omat osakkeensa alihintaisiksi tarkoi-
tuksenmukaisesti. (Baron & Holmstrom 1980; Baron 1982; Loughran & Ritter 2002; Yi
2003.)

4.6. Vesiputousmalli

Welchin (1992) mukaan kysynta tiettyd osakeantia kohtaan ei ole riippuvainen vain
sijoittajan omasta arviointikyvystd, vaan myds muiden sijoittajien tekemisti paatoksista.
Tutkimuksen mukaan listautumisannin jarjestivd investointipankki tarjoaa osakkeita

jarjestyksessd yksitellen sijoittajille ja jokainen sijoittaja saa tiedon edellisen sijoittajan
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tekemaistd péaidtoksestd. Tdmain johdosta saatetaan péétyé tilanteeseen, jossa halukkaat ja
potentiaaliset sijoittajat eivit sijoitakaan kyseiseen osakkeeseen, silld edelliset sijoittajat
eivit ole osoittaneet tarpeeksi kiinnostusta kyseistd antia kohtaan. Néin ollen seuraavat
sijoittajat eivdt anna painoarvoa omalle ndkemykselleen osakkeen arvosta, vaan toimi-

vat muiden sijoittajien tekemien péétdsten ohjaamina. (Welch 1992.)

Tamin ndkemyksen pohjalta Welch kehitti vesiputous-mallin (“cascade” — effect). Ky-
seisessd mallissa ensimmadisten sijoittajien ndkemys arvopaperin arvosta on tirkein. Jos
he pitdvét sijoitusta kannattavana, voi listautumisanti olla menestys, vaikka todellisuu-
dessa se olisi jopa ylihinnoiteltu. Toisaalta taas oikein alihinnoiteltu osakeantikin saat-
taa koitua tappiolliseksi, jos ensimmadiset sijoittajat eivét pidd sitd kannattavana. Vailt-
tddkseen timén yritykset saattavat joskus tarkoituksella alihinnoitella osakeantinsa hou-
kutellakseen ensimméiset sijoittajat, minka jdlkeen kysyntd osakkeita kohtaan muiden-
kin sijoittajien keskuudessa kasvaa, ja listautumisanti koituu kannattavaksi. Vesiputous-
mallista koituva ongelma olisi helppo vilttdd esimerkiksi tarjoamalla osakeantia vain
tietylle joukolle sijoittajia, vetdmalld huonosti menestyva osakeanti pois markkinoilta
tai tiedottamalla huonosti informoituja sijoittajia, jos kysyntdd informoitujen sijoittajien
osalta ei ole. (Welch 1989; Welch 1992.)
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5. LISTAUTUMISANTIEN PITKAN AIKAVALIN ALISUORIUTUMINEN

Listautumisantien alihinnoittelun liséksi niiden pitkédn aikavilin suoriutuminen on tut-
kittu aihe, vaikka tutkimusaiheena se onkin tuoreempi ja vihemman tutkittu kuin lyhyen
aikavélin alihinnoittelu. Pitk&lld aikavalilld tarkoitetaan useimmiten kolmen vuoden (36
kuukauden) ajanjaksoa, mutta myos viiden vuoden ajanjaksoa kéytetdédn. Ensimmaisend
listautumisantien pitkdn aikavélin alisuoriutumista tutki Ritter (1991), joka havaitsi, ettd
listautumisannit alisuoriutuvat jalkimarkkinoilla ensimmaéisen kaupankdyntipédivan lope-
tuskurssista kolme vuotta eteenpéin. Tdssd vaiheessa sijoittajalla olisi jiljelld endéd 83 %
alunperin sijoitetusta summasta. Ritter tutki listautumisanteja Yhdysvalloissa vuosina
1975-1984 ja tutkimuksen mukaan alisuoriutuminen vaihtelee huomattavasti riippuen
vuodesta sekd yrityksen toimialasta. Myds listautumisperiodin markkinatilanne vaikut-

taa alisuoriutumisen voimakkuuteen. (Ritter 1991.)

Kuten alla olevasta taulukosta kdy ilmi, on listautumisantien pitkén aikavélin alisuoriu-
tuminen kansainvilisesti tunnettu ilmid ja sitd on tutkittu jo useamman vuosikymmenen
ajan. Tuoreimman Suomessa tehdyn tutkimuksen (Hahl ym. 2014) mukaan listautu-

misannit alisuoriutuvat 23 % pitkélld aikavalilla.

Taulukko 3. Aiempien tutkimusten tulokset pitkén aikavilin alisuoriutumisesta

Tutkimus Markkina Aikavili Pitkén aikavilin
alisuoriutuminen

Ritter (1991) Yhdysvallat 1975-1984 -17 %

Keloharju (1993) Suomi 1984-1989 -21%

Brav, Geczy & Gompers | Yhdysvallat 1975-1992 -25%

(2000)

Espenlaub, Gregory & Iso-Britannia 1985-1992 -15,9 %

Tonks (2000)

Purnanandam & Swa- Yhdysvallat 1980-1997 -19,4 %

minathan (2004)

Alvarez ym. (2005) Espanja 1987-1997 -22 %

Hahl ym. (2014) Suomi 1994-2006 -23 %
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5.1. Listautumisannin koon vaikutus

Listautumisannin koolla bruttotuottoina (gross proceeds) mitattuna on havaittu olevan
vaikutusta listautumisantien suoriutumiseen pitkélld aikavélilld. Esimerkiksi Ritterin
(1991) mukaan pienet bruttotuotot johtavat voimakkaampaan alisuoriutumiseen jalki-
markkinoilla kuin suuret bruttotuotot. Myos Brav ym. (2000) tutkivat koon vaikutusta
listautumisannin alisuoriutumiseen. He tutkivat lihes samaa aineistoa kuin Ritter aiem-
min ja havaitsivat, ettd alisuoriutuminen jalkimarkkinoilla liittyy pddasiassa pienikokoi-
siin listautumisanteihin. Bravin ym. (2000) mukaan alisuoriutuminen oli voimakkaam-
paa kuin Ritterin tutkimuksessa: vain 75 % alunperin sijoitetusta summasta oli jiljelld

kolmen vuoden jélkeen.

Espenlaub ym. (2000) tutkivat listautumisantien pitkdn aikavélin suoriutumista Iso-
Britanniassa aineistonaan 588 yritystd. Vaikka otoskoko ei Yhdysvaltain markkinoihin
verrattuna ole suuri, on se suuri Euroopan mittakaavassa ja téten tuloksia voidaan pitda
vertailukelpoisina. Tutkimuksen mukaan listautumisannit alisuoriutuvat 8,12-28,15 %

ja huonoiten suoriutuvat juuri pienet listautumisannit.

Kuten useissa aiemmissa tutkimuksissa, havaitsivat my0s Goergen, Khurshed ja
Mudambi (2007), ettd yrityksen koolla on vaikutusta listautumisannin suoriutumiseen.
Lisédksi tutkimus osoitti, ettd suoriutumiseen vaikuttavat tekijat poikkeavat toisistaan
isojen ja pienten yritysten vililld ja ettd pienet yritykset suoriutuvat heikommin jélki-
markkinoilla. Toisaalta asiaa laajemmin tarkasteltaessa havaittiin, ettd pitkdn aikavélin

alisuoriutuminen koskee muitakin kuin juuri listautuneita yrityksia.

Suomen markkinoilla listautumisantien pitkdn aikavélin suoriutumista tutki Keloharju
(1993). Tutkimus tehtiin Helsingin Porssistd vuosina 1984—1989 otoksena 80 listautu-
misantia. Vaikka tutkimusymparistod sekéd otoskoko Ritterin ja Keloharjun tutkimuksissa
poikkeavatkin toisistaan, olivat tulokset hyvin samankaltaisia. Keloharjunkin mukaan
pienimpien listautumisantien suoriutuminen jidlkimarkkinoilla oli heikointa. Suurten
listautumisantien WR-ylituotto oli 0,99 kolmen vuoden tarkasteluperiodin jdlkeen kun

taas pienten vastaava luku oli ainoastaan 0,48.

Lisédksi useissa tuoreimmissa tutkimuksissa on otettu koko mitattuna bruttotuotoilla
kontrollimuuttujaksi listautumisanteja tutkittaessa, silld lukuisat aiemmat tutkimukset
ovat raportoineet sen merkittivin vaikutuksen. Esimerkiksi Hahl ym. (2014) tutkivat

myos listautumisannin koon vaikutusta alihinnoitteluun sekd pitkén aikavélin suoriutu-
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miseen vertaillessaan arvo- ja kasvuyritysten listautumisantien vélisid eroja. Myos téssd

tutkielmassa on otettu huomioon koko seki lyhyen ettd pitkédn aikavélin tarkastelussa.

5.2. Muoti-ilmidhypoteesi

Shillerin (1990) kehittimd muoti-ilmidhypoteesi (fads hypothesis) perustelee listautu-
misannin hinnoittelua siten, ettd sijoittajat yliarvioivat listautuvan osakkeen arvon. Teo-
ria perustuu kuumien markkinoiden hypoteesiin ja télloin sijoittajat pitdvat nditd ajan-
jaksoja erityisen suosittuina tai muodikkaina. Néin ollen sijoittajat innostuvat yrityksen
tuotteesta tai palvelusta juuri télldin ja siten yliarvioivat myds yrityksen osakkeen ar-
von. Tédstéd johtuen osakkeen arvo nousee merkittavisti lyhyelld aikavélilld listautumisen
jalkeen. Seurauksena tdstd ja hinnan tasaantuessa pitkélld aikavililld laskee osakkeen
arvo ja niin ollen osake alisuoriutuu jdlkimarkkinoilla. Téten pitkdn aikavilin tuotot

ovat negatiivisia.

Myos Aggarwal ja Rivoli (1990) tutkivat muoti-ilmiditéd listautumisantien hinnoitteluun
vaikuttavina tekijoind. Tutkimus perustelee 1lmiotd silld, ettd uuden osakkeen tullessa
markkinoille sen todellista arvoa on vaikeaa maédritelld. Tutkimusten mukaan listautu-
misanteihin sijoittavat ovat muita sijoittajia herkempid spekuloimaan, ja ndin ollen
myo0s arvioimaan osakkeen arvon optimistisemmin. My0s investointipankkien markki-
nointitoimenpiteilld saattaa olla vaikutusta pitkdn aikavilin alisuoriutumiseen. Markki-
noijat antavat mahdollisesti listautuvasta osakkeesta ylioptimistisen kuvan ja jalkimark-

kinoilla arvon tasoittuessa vaikuttaa silté, ettd osake alisuoriutuu.

Ritterin (1991) mukaan erityisesti suosittujen listautumisperiodien aikana listautuneet
nuoret kasvuyritykset alisuoriutuvat jalkimarkkinoilla listautumisesta seuraavan kolmen
vuoden aikana. Pitkédn aikavilin alisuoriutumiselle on useita selittdvid tekijoitd, joista
Ritter nostaa esiin erityisesti tietyn ajanjakson ja toimialan muoti-ilmididen merkityk-
sen. Toisaalta tutkimuksen tarkasteluajanjakso oli vain kymmenen vuoden mittainen,
joten muitakaan mahdollisia selityksid ei voida sulkea pois. Ritterin mukaan alisuoriu-
tuminen on selvdd kolmen vuoden ajanjaksolla listautumisen jdlkeen, mutta ei jatku

ndiden kolmen vuoden jélkeen.

Muoti-ilmid teorian perusteella voidaan todeta, ettd osakkeet eivit alisuoriudu vaan si-

joittajat arvioivat osakkeen arvon véérin. Néin ollen huomion tulisi keskittyé erityisesti
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lyhyen aikavilin hinnoitteluun ja sen oikeellisuuden arviointiin pitkd aikavéli huomioi-

den.

5.3. Mahdollisuuksien hyviksikayttd

Muoti-ilmididen myd6td ovat myos listautuvat yritykset alkaneet hyodyntaa ndité tiettyja
suosittuja ajanjaksoja. Tdmén ajatuksen pohjalta on kehitelty niin sanottu mahdollisuuk-
sien teoria (Windows of opportunity). Tdmén teorian mukaan yritykset ajoittavat listau-
tumisensa sellaisiin ajankohtiin, jolloin pddomakustannukset ovat heille edullisempia ja
sijoittajien kiinnostus listautumisanteja kohtaan erityisen suuri. Ilmid liittyy paljolti
kuumiin markkinoihin, joiden aikana listautumisia tapahtuu selkeésti normaaleja olo-

suhteita enemman. (Ritter 1991)

Rajan ja Servaes (1997) tutkivat kuumia markkinoita ja mahdollisuuksien hyodyntdmis-
td pitkdn aikavélin suoriutumiseen vaikuttavina tekijoind. Lisdksi he tutkivat analyytik-
kojen suositusten vaikutuksia sijoittajien tekemiin pddtoksiin ja odotuksiin listautu-
misanteja kohtaan. Tutkimustulosten mukaan analyytikkojen suositukset eivdt merkitta-
vasti vaikuta sijoittajien tuotto-odotuksiin, vaan sijoittajat ovat tietoisia analyytikkojen
mahdollisesta vaikutuksesta ja sopeuttavat omat nikemyksensd sen mukaan. Sen sijaan
kuumat markkinat saavat sijoittajat asettamaan tuotto-odotuksensa korkeammalle kuin

osakkeen todellinen arvo on ja nidin ollen pitkélld aikavélilld osake alisuoriutuu.

Kuten Aggarwal ja Rivoli (1990) havaitsivat muoti-ilmididen osalta, myds Purnanan-
dam ja Swaminathanin (2004) mukaan markkinointitoimenpiteet ennen listautumista
aitheuttavat ylioptimismia sijoittajissa. Samanaikaisesti yritykset kdyttdvédt hyvikseen
muiden onnistuneita listautumisanteja kyseisend ajankohtana, joka saa sijoittajissa ai-
kaan optimistisia asenteita listautumisanteja kohtaan ja he ovat valmiita sijoittamaan

nithin.

Myo6s Keloharju (1993) havaitsi listautumisantien alisuoriutuvan pitkélld aikavélilld
Suomen markkinoilla. Tutkimuksen aikavili on 1984-1991. Kolme vuotta listautumisen
jéalkeen keskimairdinen kokonaistuotto oli -22,4 %, kun taas vertailuindeksin keskiméaa-
rdinen kokonaistuotto samalta ajalta oli -1,6 %. Huomionarvoista on, ettd markkinati-
lanne Keloharjun aineiston kohdalla poikkeaa Ritterin tutkimuksesta siten, ettd Suomen
markkinoilla vallitsi pitkdlti laskusuhdanne, kun taas Ritterin tutkimus on tehty nou-

susuhdanteen aikana. Myos tarkasteluperiodit poikkeavat toisistaan, joten tutkimukset
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ovat itsendisid ja tdten myo0s toisiaan tukevia. Kyseisen ajanjakson aikana listautuminen
oli poikkeuksellisen aktiivista Suomen markkinoilla, joten ylioptimismilla saattaa olla

vaikutusta tutkimustuloksiin.

5.4. Sijoittajien liiallinen itseluottamus

Tutkielmassa aiemmin tehokkaiden markkinoiden yhteydessd esitelty Ritterin beha-
vioristisen rahoitusteorian mukainen liiallinen itseluottamus vaikuttaa myds listautu-
misanteihin. Daniel, Hirshleifer ja Subrahmanyam (1998) tutkivat liiallista
itseluottamusta listautumisantien pitkédn aikavélin suoriutumisen osalta. Heiddn mukaan
sijoittajat luottavat liikkaa omiin arvioihinsa listautuvien osakkeiden arvosta ja jéttavét
huomioimatta median ja muiden julkisten tahojen lausunnot. Tdméd johtaa jatkuvaan
osakkeiden yliarviointiin listautumisvaiheessa ja pitkdlld aikavililla hintojen tippuessa
tuotot kddntyvit negatiivisiksi. Myos Purnanandam ja Swaminathanin (2004) tutkimus-
tulokset olivat samankaltaisia. Tulosten mukaan ylioptimismi aiheuttaa positiivisia tuot-
toja pdivien ja jopa kuukausien aikana, mutta vuosien kuluessa tuotot kddntyvit las-

kuun.

Agarwal ym. (2008) tutkivat alisuoriutumista Hong Kongin osakemarkkinoilla. He ha-
vaitsivat, ettd sijoittajien kysyntd osaketta kohtaan listautumisvaiheessa vaikuttaa myos
pitkdn aikavélin suoriutumiseen. Tutkimuksen mukaan kysynnén ollessa suurta listau-
tumisvaiheessa osake alisuoriutuu pitkéll aikavililli vahvemmin kuin kysynnén ollessa
heikompaa listautumisvaiheessa, jolloin pitkdn aikavélin suoriutuminen on vahvempaa.
Tatd yhteyttd selittdd suurelta osin sijoittajien ylioptimismi sekd ylipessimismi osaketta
kohtaan listautumisvaiheessa. Kun odotukset listautuvaa osaketta kohtaan ovat todelli-
suutta optimistisemmat, lyhyen aikavilin epdnormaalit tuotot ovat korkeampia. Pitkalla
aikavililld hinta tasoittuu ldhemmas todellista arvoaan, mikd ndhdéddn alisuoriutumise-
na. Sama pétee pdinvastaisesti osakkeelle, jonka kysyntd listautumisvaiheessa on hei-

kompaa.

5.5. Muut teoriat

Hahl ym. (2014) tutkivat arvo- ja kasvuyritysten eroja alisuoriutumisessa pitkélla aika-

valilla Suomen osakemarkkinoilla vuosina 1994-2006. Tutkimuksen mukaan tuotto

kolmen vuoden jdlkeen kaikilla listautuneilla osakkeilla oli keskimédrin -23 %. Arvo- ja
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kasvuyrityksid vertailtaessa kdvi ilmi, ettd arvoyritykset suoriutuvat paremmin pitkalla
aikavélilld kuin kasvuyritykset. Kuitenkin vastaavaan vertailuryhméén verrattaessa ero
el ollut kovinkaan suuri ja Fama-French faktorit kontrolloiden johtopédétoksend oli, ettd
pitkdn aikavélin alisuoriutuminen on suurelta osin selitettdvissé yrityksen koolla ja B/M
-luvulla. Myo6s Ritterin mukaan matalan B/M —luvun omaavat yritykset alisuoriutuvat

vahvasti jalkimarkkinoilla.

Kuten lyhyen aikavilin hinnoittelussa, Dong, Michel ja Pandes (2011) mukaan myds
pitkdn aikavélin suoriutumiseen vaikuttaa listautumisannin jarjestdjdn maine. Heiddn
mukaansa maine vaikuttaa erityisesti hyvédmaineisten jdrjestdjien markkinointikykyjen
ja hinnan vakauttamistoimenpiteiden myo6td, mutta myos hyvin jérjestdjén tarjoama tuki
listautumisannissa auttaa listautuvia yrityksid suoriutumaan paremmin jilkimarkkinoil-
la. Tutkimuksen mukaan tdten listautumisannin jirjestdjdn maine vaikuttaa pitkédn aika-
vdlin suoriutumiseen jopa enemmén kuin lyhyen aikavélin suoriutumiseen. Sen sijaan
sijoittajien informoinnin vaikutukseen tulokset antavat ainoastaan lievid todisteita jar-

jestdjdn roolista.

Vaikka liiallisen itseluottamuksen teoriassa todettiin, ettd sijoittajat eivdt anna tarpeeksi
painoarvoa julkisille analyyseille listautumisantien hinnoittelusta, Rajan ja Servaesin
(1997) tutkimuksen mukaan analyytikkojen vaikutus listautumisantien suoriutumiseen
on suuri. He tutkivat listautumisanteja ajalla 1975—-1987 ja havaitsivat, ettd yritykset,
joiden analyytikkojen laatima arvioi osakkeen hinnasta on korkea, menestyvit heikom-
min jidlkimarkkinoilla seuraavan neljan vuoden ajan. Tulokset olivat merkitsevid 1 %
tasolla. My06s voimakkaampi alihinnoittelu johtaa analyytikkojen suurempaan kiinnos-
tukseen yrityksen suoriutumista kohtaan. Tdlloin he yliarvioivat yrityksen suoriutumi-
sen my0s pitkdlld aikavililla. Teorian perusteella analyytikot ennustavat korkeita tuotto-
ja ja sijoittajien uskoessa niihin kysyntd lyhyelld aikavililld kasvaa ja hinnat nousevat

kun taas pitkéllé aikavililld hinnat taas laskevat voimakkaammin.

Y114 esiteltyjen lisdksi on myds tutkimuksia, joiden mukaan pitkédn aikavilin alisuoriu-
tumista ei ole lainakan. Espenlaub ym. (2000) tutkivat listautumisanteja Iso-Britannian
markkinoilla vuosina 1985-1997 ja havaitsivat, ettd muutokset tutkimusmetodeissa vai-
kuttavat tutkimuksen lopputulokseen ja saattavat poistaa alisuoriutumisen kokonaan.
Myo6s Fama (1998) havaitsi, ettd tutkimusmetodien muuntelu saattaa useissa tapauksissa
poistaa pitkdn aikavélin anomaliat kokonaan ja titen pitkén aikavélin alisuoriutumista ei
listautumisantien keskuudessa todellisuudessa ole. Myos vertailukohteen valinta saattaa

vaikuttaa huomattavasti tutkimuksen tulokseen.
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6. AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tassd kappaleessa esitellddn tutkielmassa kéytettdva aineisto, kdydddn ldpi tutkimusme-
netelmdt sekd tutkimuksen rajaukset. Lisdksi esitellddn tutkielman hypoteesit sekd pe-

rustelut niiden muodostamiselle.

6.1. Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto sisdltdd kaiken kaikkiaan 71 yritystd, jotka ovat listautuneet Helsingin
Porssiin vuosien 1994 ja 2014 vililld. Tarkastelusta on jdtetty pois joitakin havaintoja
puutteellisen aineiston vuoksi tai aineiston ollessa tutkimukseen sopimaton. Téllaisia
tutkielmaan sopimattomia listautumisia ovat henkilostolle suunnatut annit sekd yrityk-
sen jakautumisen yhteydessd olleet suunnatut annit, jotka oli suunnattu jakautumisen
kohteena olevan yrityksen osakkeenomistajille. Lisdksi aineiston joukossa oli havainto-
ja, joiden arvot poikkesivat suuresti muusta aineistosta. Aineiston ollessa melko suppea,
oli tirkedd poistaa tarkastelusta ndma kuusi havaintoa niiden aiheuttaman tilastollisen
vadristymidn mahdollisuuden vuoksi. Tutkielman aineisto on tilastollisen tarkastelun
kannalta melko pieni, joten tilastollisessa testauksessa on kéytetty 10 000 uusintaotan-

nan bootstrap-menetelmad pienen otoksen aiheuttamien haittojen minimoimiseksi.

Tarkastelun kohteena olevien 71 yrityksen osalta tietoa on kerdtty useammasta eri 1dh-
teestd. Listautumisajankohdat sekd merkintdhinnat on kerétty yhtididen porssitiedotteis-
ta, jotka on saatu joko Vaasan yliopiston tietokannoista tai NASDAQ:Ita. Aineiston
aloitusajankohdaksi valittiin vuosi 1994, koska sitd edelsi muutaman vuoden ajanjakso,
jolloin listautumisia ei ollut. Vuosi 2014 valittiin lopetusajankohdaksi riittdvan laajan
tutkimusaineiston takaamiseksi. 2010-luvun alkupuolella listautumisia oli harvemmin,
ja joinain vuosina ei ollenkaan, kun taas vuosituhannen vaihteessa listautumisia oli use-
ampia. Tutkimusaineisto koostuu listautumisanneista, jotka on suunnattu seké yksityis-
henkil6ille ettd institutionaalisille sijoittajille. Joissain tapauksissa merkintéhinta ei ndil-
le kahdelle kohderyhmélle ollut sama. Talloin merkintdhinta on laskettu molempien

hintojen painotettuna keskiarvona.

Aineisto listautuneiden yritysten porssikurssien kehityksestd on saatu Vaasan yliopiston
tietokannoista sekd NASDAQ:n historiatiedoista. Vertailuindeksind paitettiin kayttaa
OMXHCAP —indeksid sen kidyttdmidn 10 % painotuksen vuoksi, jolloin yksittdisen
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osakkeen painoarvo ei missddn vaiheessa muodostu liian suureksi. Muuta indeksid kéy-
tettdessd yksittdiset osakkeet olisivat todenndkdisesti aiheuttaneet ongelmia tulkinnassa
esimerkiksi 2000-luvun alkupuolella, kun Nokian vaikutus indekseihin oli ylivoimaisen
suuri. Tdssd tutkielmassa osinkoja ei oteta huomioon ja kéytetyt indeksit ovat hintain-
deksejd. Aineisto indeksin markkinatuotoista on perdisin Vaasan yliopiston tietokan-

noista. Kaikki indeksin arvot seka kédytetyt osakekurssit ovat paivituottoja.

Tutkielmassa kdytetddn yhtend kannattavuuden tunnuslukuna oman pddoman tuottoas-
tetta. Luvut kullekin yritykselle ovat listautumista edeltivin vuoden lopun tilinpaatok-
sistd, jotka on saatu Vaasan yliopiston tietokannoista sekd Datastream -palvelusta. Toi-
nen tutkielmassa kdytetty kannattavuutta kuvaava tunnusluku on yrityksen bruttokan-
nattavuus. Luvut bruttokannattavuuden osalta on laskettu Datastreamista saatavien luku-
jen perusteella. Bruttokannattavuuden laskemiseen tarvittavia lukuja puuttui usealta
yritykseltd, minka takia tutkielmassa tarkastellaan bruttokannattavuuden vaikutusta lis-

tautumisanteihin vain 25 yrityksen osalta.

Pitkédn aikavilin tarkastelun osalta aineistoa jouduttiin pienentiméin edelleen muussa
tarkastelussa kéytettdvadn aineistoon ndhden. Pitkdn aikavélin tarkasteluun tarvitaan
aineistoa osakekurssien kehityksestd kolmen vuotta listautumisen jédlkeen, joten tuo-
reimmat listautumisannit, jotka eivit ole olleet kolmea vuotta porssissd tutkimushetkel-
14, jatettiin pois. Lisdksi jotkut yritykset olivat poistuneet porssistd ennen kolmen vuo-
den tiyttymistd. Ndiden osalta pitkdn aikavélin tarkastelussa kéytettiin viimeistd havain-
toa kurssista ennen poisjattaytymistd. Tarkasteluperiodin aikana Suomi vaihtoi valuut-
tansa Suomen Markasta (FIM) Euroon (EUR). Niin ollen markoissa alun perin olleet
hinnat muunnettiin Euroiksi kurssilla 5,94573. Kaikki tutkielman empiiriset tutkimukset

on tehty kéyttden Microsoft Office Excel- sekd SPSS -ohjelmistoja.

6.1.1. Yritysten jaottelu portfolioihin

Tassd tutkielmassa tarkastellaan erikseen sekd oman padoman tuottoasteen ettd brutto-
kannattavuuden vaikutusta listautumisannin alihinnoitteluun ja pitkén aikavélin suoriu-
tumiseen. Téten yritykset on jaoteltu kahdella perusteella. Oman pddoman tuottoasteen
osalta yritykset jaettiin mediaanista kahtia ja muodostettiin kolme portfoliota. Vertailun
kohteena ovat matalan oman pd&doman tuottoasteen yritykset sekd korkean oman péa-
oman tuottoasteen yritykset. Molemmat portfoliot siséltdvét lyhyen aikavilin tarkaste-
lussa 32 yritysti ja pitkdn aikavélin tarkastelussa 28 yritystd. Ndiden lisdksi muodostet-

tiin neutraali portfolio, johon siséltyy lyhyen aikavélin tarkastelussa 7 yritystd ja pitkén
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aikavélin tarkastelussa 8 yritystd. Neutraalin portfolion avulla kahden muun portfolion
eroavuus toisiinsa ndhden ilmenee selkeimmin. Neutraalia portfoliota ei tarkastella
erikseen, mutta sen sisdltimaét yritykset ovat mukana, kun tarkastellaan kaikkia yrityksid
yhdessd. Jaottelut on tehty samoin perustein oman pddoman tuottoasteen ja bruttokan-
nattavuuden kohdalla.

Portfolioista kdytetddn nimityksid “korkea”, “matala” ja “’kaikki” sen mukaan mitd ryh-
maa tarkastellaan. Nimityksid kédytetddn sekéd bruttokannattavuuden ettd oman pddoman

tuottoasteen vaikutusta tarkasteltaessa.

Tilastollisesti aineiston koko on pieni ja sen takia tiettyjd sovellutuksia on jouduttu te-
kemidn. Aineiston pienuuden takia neutraali ryhma on suhteellisen pieni, mutta sen
ollessa suurempi jdisivét tarkastelun kohteena olevat portfoliot matala ja korkea liian
suppeiksi. Samankaltaista jaottelua on kdytetty myos aiemmissa tutkimuksissa (ks. Hahl
ym. 2014).

6.2. Hypoteesit

Kuten aiempien tutkimusten esittelyssd huomattiin, listautumisantien alihinnoittelu on
tunnettu ilmid rahoitusmarkkinoilla. Yhdysvaltain markkinoilla sitd on tutkittu paljon
esimerkiksi Ibbotson (1975), Ritter (1991) ja Purnanandam & Swaminathan (2004).
Suomen listautumisanteja on tutkinut Keloharju (1993), Westerholm (2006) ja Hahl ym.
(2014). Erilaisia teorioita hinnoitteluun vaikuttavista tekijoistd on tutkijoiden keskuu-
dessa kehitelty ja useat niisté liittyvit yrityksen taloudellisiin mittareihin, kuten Suomen
markkinoilla Hahl ym. (2014) kasvu- ja arvoyrityksiin keskittyva tutkimus seké lukuisat
ailemmat tutkimukset B/M —luvun vaikutuksesta listautumisanteihin. Aiemmat tutki-
mukset sekd Novy-Marxin (2012) kehittdimé tutkimus ovat toimineet pohjana timén
tutkielman hypoteesien muodostamiseen. Novy-Marxin (2012) bruttokannattavuusfak-
tori on melko uusi rahoitusteoriassa, joten mukaan haluttiin ottaa myos perinteisempi ja

tunnetumpi kannattavuutta kuvaava tunnusluku: oman pddoman tuottoaste.

Tutkielmassa on muodostettu nelja hypoteesia, joista kahdessa ensimmaisessa tutkitaan
oman pddoman tuottoasteen vaikutusta pitkdn ja lyhyen aikavilin suoriutumiseen ja
kahdessa viimeisessd bruttokannattavuuden vaikutusta samaan asiaan. Korkean oman
pddoman tuottoasteen yrityksid voidaan pitdd kasvuyrityksind, joten tutkielman kaksi

ensimmadisti hypoteesia ovat seuraavat:
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H;:Korkean oman pddoman tuottoasteen yritysten listautumisannit ovat enemmén ali-
hinnoiteltuja ja suoriutuvat paremmin lyhyelld aikavalilld kuin matalan oman paddoman-

tuottoasteen yritysten listautumisannit.

H,: Matalan oman pddoman tuottoasteen yritysten listautumisannit suoriutuvat parem-
min pitkédlld aikavélilld kuin korkean oman pdfomantuottoasteen yritysten listautu-

misannit.

Koska Novy-Marxin tutkimuksen mukaan bruttokannattavuutta voidaan pitdid B/M -
luvun vertaisena tunnuslukuna, ja koska Hahl ym. (2014) todistivat tutkimuksessaan,
ettd arvoyritykset suoriutuvat paremmin pitkdlla aikavililld ja kasvuyritykset lyhyelld

aikavélilld, ovat tutkielman kolmas ja neljds hypoteesi seuraavat:

H;:Korkean bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit ovat enemmaén alihinnoi-
teltuja ja suoriutuvat paremmin lyhyelld aikavililld kuin matalan bruttokannattavuuden

yritysten listautumisannit.

H,: Matalan bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit suoriutuvat paremmin pit-

kalla aikavalilld kuin korkean bruttokannattavuuden yritysten listautumisannit.

Jokaisessa tutkielman hypoteesissa on lyhyen ja pitkdn aikavilin suoriutumisen vélilla
kddnteinen yhteys. Tdmén on todistanut useampi aiempi tutkimus, joita on kiaytetty hy-
poteesien muodostamisen pohjana. My0s arvo- ja kasvustrategioiden perusteella voi-
daan olettaa, ettd arvoyrityksiin rinnastettavat yritykset suoriutuvat heikommin lyhyella,
mutta paremmin pitkdlld aikavélilld kun taas tilanne kasvuyrityksiin rinnastettavien yri-

tysten osalta on pdinvastainen.

6.3. Tutkimusmenetelmat

Listautumisannin alihinnoittelulla tarkoitetaan useimmiten listautumisannin epdnormaa-
leja tuottoja, joita kutsutaan my0s ylituotoiksi. Tédsséd tutkielmassa epdnormaalit tuotot
lasketaan merkintdhinnan ja ensimmaisen kaupankdyntipdivan paitoskurssin erotukse-
na. Tdma on yleisimmin kaytetty tapa, jota mm. Ritter (1991) ja Keloharju (1993) kéyt-
tivat. Koska tutkimuksen kohteena olevat listautuneet yritykset ovat uusia markkinoilla,
el niistd ole historiallisia kurssitietoja saatavilla. Néin ollen tapahtumatutkimusta ei voi-

da markkinamallituotoilla tehdd ja on perusteltua kéyttdd markkinakorjattuja tuottoja
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tutkimusmenetelméand. Markkinakorjatut tuotot -menetelmé olettaa yrityksen alfan ja
beetan olevan nolla ja yksi (Tinic 1988; MacKinlay 1997). Téssé tutkielmassa epéanor-

maalit tuotot on mairitelty seuraavasti:
(5) ary =T = Tme

jossa ary; tarkoittaa osakkeen i epanormaalia tuottoa ajassa t, 7;; listautuneen osakkeen i
ensimmdisen kaupankdyntipdivin epanormaalia tuottoa ja ry,; vastaavan ajankohdan

markkinatuottoa. Keskiméérdinen epanormaali tuotto on laskettu kaikille portfolioille:
1
(6) ARt = ;Z?:l arie ,

jossa AR, on keskiméérdinen epdnormaali tuotto, ar;; osakkeen i1 epdnormaali tuotto ja
n havaintojen lukumaééra.

Lisdksi epdnormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyyttd testataan Studentin t-
testilla:

(7) T =480

I\m
jossa AR on keskiméddrdinen epdnormaali tuotto, s keskihajonta ja n havaintojen luku-
madrd. Tulostaulukoissa on esitetty tilastollista merkitsevyyttd osoittavat t-arvot ja p-
arvot 1 %*** 5 %** sekd 10 %* merkitsevyystasolla.

Kaikkien tulosten yhteydessé esitetddn tulokset alkuperdisen otoksen osalta, mutta pie-
nestd otoskoosta johtuen myos uusintaotantaa kiyttden. Menetelména kéytetdén bootst-
rap-menetelmdd 10 000 uusintaotannalla.

T-testid kdytettdessd on otettava huomioon tietyt ehdot t-testin patevyydelle. Havainto-
jen on oltava toisistaan riippumattomia, miké toteutuu listautumisantien osalta ensim-
maisen kaupankdyntipdivin epdnormaaleja tuottoja tarkasteltaessa. Koska t-testi testaa
normaalijakautuneisuutta, on epdnormaalien tuottojen noudatettava normaalijakaumaa.
Tuottojen normaalijakautuneisuutta testataan jakaumasta riippumattomalla Kolmogo-
rov-Smirnov -testilld. Jos K-S -testin tuloksena saadut p-arvot ovat suurempia kuin
0,100, eivit tuotot ole normaalijakautuneita. My0s aineiston mediaanit esitetddn tulos-
taulukoissa ja niiden poikkeavuus nollasta testataan Wilcoxon-sign ranked —testilla.

Liséksi mediaaninen p-arvot esitetdin tulostaulukoissa.



54

Suomalaisten listautumisantien mediaanien normaalijakautuneisuutta tutki ensimmaise-
nd Hahl ym. (2014) ja tdssd tutkielmassa on seurattu samaa menetelmad. Y14 esitetyt
tilastolliset testaukset tehdddn kaikille portfolioille (kaikki, matala, korkea) erikseen
sekd sen lisdksi matalaa ja korkeaa portfoliota verrataan keskenddn Studentin kahden

otoksen t-testilld. Oletuksena testille on, ettd portfolioiden varianssit eivit ole samat.

(8) t = ARmatala—ARkorkea

s2 52
\/’( matala+ korkea)
Mmatala Mkorkea

Kuten yksittdisten portfolioiden kohdalla, myos vertailussa on kiytetty Kolmogorov-
Smirnov —testid normaalijakautuneisuuden testaamiseksi sekd 10 000 uusintaotantaa

bootstrap-menetelmalla.

Muuttujien vaikutusta listautumisannin alihinnoitteluun tarkastellaan poikittaistieteelli-
selld analyysilla ja menetelméind kiytetddn pienimmén neliosumman (Ordinary Least
Squares, OLS) regressioanalyysid. Analyyseja tehdddn kaksi erillistd, joista toisessa
riippumattomina muuttujina ovat yrityksen oman pddoman tuottoaste sekd listautu-
misannin koko ja toisessa puolestaan yrityksen bruttokannattavuus sekd myos listautu-
misannin koko. Koon mittarina kdytetddn listautumisanneista kerdttyjd bruttotuottoja
(gross proceeds). Ensimmadiseksi esitelldédn regressio oman pddoman tuottoaste selittd-

vani muuttujana:

(9) ar; = a; + B;(ROE) + B,(Koko) + ¢; ,

jossa ar; on listautumisannin epanormaali tuotto, @; on alfa, ROE yrityksen oman péa-
oman tuottoaste ja Koko listautumisannin koko bruttotuotoilla mitattuna. Koko on toi-
nen selittdvat muuttuja, silld sen on havaittu vaikuttavan listautumisannin alihinnoitte-

luun useissa aiemmissa tutkimuksissa (Ritter 1991; Carter ym. 1998).

Koon liséksi selittivdnd muuttujana on oman pddoman tuottoaste. Oman padoman tuot-
toastetta kdytetddn, silld tavoitteena on tutkia kannattavuuden vaikutusta listautumisan-
nin alihinnoitteluun. Oman pddoman tuottoaste on yksi sijoittajien tirkeimmistd kannat-

tavuuden tunnusluvuista.

Bruttokannattavuutta kadytetddn selittdvdand muuttujana tutkimuksen toisessa regressios-

sa, jossa muut muuttujat ovat samoja kuin kaavassa (9).
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(10) ar; = a; + B;(BRK) + B,(Koko) + ¢; ,

jossa ar; on listautumisannin epdnormaali tuotto, @; on alfa, BRK yrityksen bruttokan-

nattavuus ja Koko listautumisannin koko bruttotuotoilla mitattuna.

Bruttokannattavuus on regression toinen selittdvd muuttuja, koska aiempi tutkimustieto
sen vaikutuksesta listautumisanteihin on véihdistd. Novy-Marxin (2012) mukaan yrityk-
silld, joilla on korkea bruttokannattavuus, on selkeésti korkeammat tuotot kuin yrityksil-
14, joiden bruttokannattavuus on matala. Bruttokannattavuuden vaikutusta yritysten
tuottoihin ei ole tutkittu paljoa, joten sen tarkasteleminen tuo tutkimukseen uutuusarvoa.
Lisdksi on mielenkiintoista tutkia, onko listautumisantien osalta tulokset samanlaisia
kuin Novy-Marxin tulokset. Bruttokannattavuudella oletetaan olevan samansuuntainen

vaikutus listautumisantien alihinnoitteluun kuin B/M -luvulla on (Hahl ym. 2014).

Yhden péivian epdnormaalien tuottojen lisdksi tarkastellaan listautuneiden yritysten suo-
riutumista lyhyelld aikavililld yhden ja kolmen kuukauden jélkeen listautumisesta. Tar-
kastelussa on mukana “osta ja pidd” -strategian mukaisesti ansaitut tuotot koko sijoitus-
periodilta yhden ja kolmen kuukauden ajanjaksoilta. Menetelména ndiden laskemiseen
kdytetddn yhden ja kolmen kuukauden WR-ylituottoja (Wealth Relative) kuten myos
Hahl ym. (2014) sekéd Keloharju (1993) kayttivit tutkiessaan listautumisanteja Suomen
markkinoilla. Tulokset raportoidaan molempien osalta kahdella tavalla: ensin lasketaan
tuotot, joissa ensimmaéinen kaupankdyntipdivd on jitetty huomioimatta ja sen jilkeen
tuotot, joissa my0Os ensimmdisen kaupankdyntipdivin vaikutus on mukana tuloksissa.
Tahan tapaan péaddyttiin, koska ensimmaiselld kaupankdyntipéivélld saattaa olla suhteet-
toman suuri vaikutus koko tarkasteltavan ajanjakson tuottoihin. Toisaalta vakiintunutta
tapaa ensimmadisen kaupankdyntipdivin mukaan ottamisesta ei ole, joten tésséd tutki-
muksessa toteutetaan molemmat. WR-ylituottojen ollessa yli yksi, on osake suoriutunut
kyseiselld aikavdlilldi paremmin kuin sen vertailuindeksi. Vastaavasti, WR-ylituoton
ollessa alle yksi on vertailuindeksi suoriutunut osaketta paremmin. Jotta WR-ylituotot
voidaan laskea, on ensin laskettava tuotto koko sijoitusperiodille (Holding Period Re-
turn, HPR) kullekin osakkeelle:

_ Pt—Pg

(11) HPR, ===

Kun ndmaé on laskgttu, voidaan laskea WR-ylituotot:

(12) WRy = 1+HPR;¢

1+rme ’
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jossa WR;; on WR-ylituotto osakkeelle 1 ajassa t, HPR;; on koko sijoitusperiodin tuotto
osakkeelle 1 ajassa t ja 1, on markkinatuotto ajassa t. Myos keskiarvo kaikille portfoli-
oille on laskettu erikseen:

1
(13) WR, = ;2?=1W7"it

Seuraavaksi testataan poikkeavatko WR-ylituottojen arvot tilastollisesti merkitsevasti

arvosta 1. Kuten edell4, tulokset saadaan Studentin t-testilla.

WR-1

S/\/H ?

(14) T =

jossa T on Studentin t-jakauma, WR keskiméédrdinen WR-ylituotto, s keskihajonta ja n
havaintojen lukumaird. Kuten edelld, myos mediaanien poikkeavuutta arvosta 1 testa-
taan Wilcoxon sign-ranked -testilld. WR-ylituottoja testatessa havaintojen riippumatto-
muus toisistaan ei toteudu kaikilla havainnoilla, silld pidemmait tuottojaksot mahdollis-
tavat havaintojen paillekkdisyyden. Tama tulee ottaa huomioon tuloksien luotettavuutta
arvioitaessa.

Kuten edelld, t-testi tehddédn lisédksi matalan ja korkean portfolion vertailuun. Bootstrap
-menetelméé kéytetdédn 10 000 uusintaotoksella sekd normaalijakautuneisuutta testataan

Kolmogorov-Smirnov -testill.

WRmatal —WRk k
(15) t = 7721aaa orkea
\/‘ matala+ korkea

nmatala Nkorkea

Lisédksi matalan ja korkean portfolion mediaanien tilastollisesti merkitsevd eroavaisuus

toisistaan on testattu samalla tavalla kuin edella.

WR-ylituottojen regressioanalyysi toteutettiin pienimmén neliosumman menetelmalla,
kuten tehtiin myos ensimmadisen kaupankéyntipdivin epdnormaaleja tuottoja tarkastelta-
essa. Selittdvit muuttujat pysyvét samoina ja ainoastaan selitettivd muuttuja on eri kuin
edelld. Sama regressio toteutetaan sekd pitkdlla (WR36kk) ettd lyhyelld (WR3kk) aika-
vililla.

(16) wr; = a; + B1(ROE) + B,(Koko) + ¢;
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(17) wr; = a; + B (BRK) + B,(Koko) + ¢;

Tulosten raportoinnin yhteydessa esitetddn lisdksi mukautettu mallin selitysaste (adjus-
ted r square) sekd F-arvo kuvaamaan analyysin kokonaisvaltaista tilastollista merkitse-

vyytta.

6.4. Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa kdytetddn ainoastaan listautumisanteja, jotka on suunnattu yleisolle eli
piensijoittajille tai institutionaalisille sijoittajille. Annin ollessa suunnattu molemmille ja
hinnan poiketessa nididen kahden sijoittajaryhmén vilill4, lasketaan merkintéhinta hinto-
jen painotettuna keskiarvona. Lisdksi kaikki listautumisannit, jotka ovat suunnattuja
esimerkiksi jakautumisesta johtuen jétetddn pois tarkastelusta. Niin ollen tarkastelussa

on ainoastaan puhtaat listautumisannit.

Yksi tarkeimmistd rajoituksista tdssd tutkielmassa on pieni otoskoko, joka vaikuttaa
tutkimustuloksiin. Pienen otoskoon takia tilastollista merkitsevyytté ei joissain tuloksis-
sa loydetd, vaikka 16ydokset muutoin olisivat selvésti havaittavissa. Otoskoko saattaa

vaikuttaa my0s tutkielman hypoteesien hyviaksymiseen.

Osinkoja ei oteta huomioon téssé tutkielmassa, joten vertailuindeksind on kéytetty hin-
taindeksia OMXHCAP. Osinkojen puuttuminen vaikuttaa todennikdisesti eniten pitkén
aikavélin suoriutumista koskeviin tuloksiin etenkin tietyillda osinkoja runsaasti maksavil-

la yrityksilla.



58

7. TUTKIMUSTULOKSET

Tassd kappaleessa esitellddn tutkielman empiiriset tutkimustulokset. Ensimmaiseksi
kdydaan ldpi aineistoa kuvailevat luvut, jotta saadaan kokonaiskuva tutkimusaineistosta
ja sen padpiirteistd. Kappaleen toisessa luvussa kdydaan lépi tulokset lyhyen aikavilin
epanormaaleista tuotoista ensimmdiisend kaupankdyntipdivana sekd tulokset kuukauden
ja kolmen kuukauden tuotoista kédyttden WR-ylituottoja. Tulokset esitellddn aina erik-
seen kaikille kolmelle portfoliolle (kaikki, matala, korkea) ja lisdksi matalaa ja korkeaa
portfoliota vertaillaan keskendén. Kolmannessa luvussa esitetdén tulokset pitkén aikava-

lin suoriutumisesta.

7.1. Aineiston tilastollinen kuvailu

Taulukossa 4 esitetddn yritysten oman paddoman tuottoasteita kuvailevat tilastolliset lu-
vut. Oman pddoman tuottoasteet vaihtelevat huomattavasti yritysten kesken ja lukujen
hajonta on suuri joidenkin yritysten osalta luvun ollessa jopa negatiivinen. Tdma ei kui-
tenkaan valttdmattd ole merkki yrityksen huonosta taloudellisesta tilasta, silld juuri lis-
tautuneet yritykset usein ovat vasta kerddméssd omaa pddomaa markkinoilta, ja oman
pddoman tuottoaste saattaa jo seuraavan vuoden tilinpddtoksessd olla huomattavasti
korkeampi. Néin ollen juuri listautuneiden yritysten oman pddoman tuottoasteet eivit
ole tdysin verrattavissa yleisesti thanteellisina pidettyihin oman pd&doman tuottoasteen
arvoihin. Koko otoksen oman pddoman tuottoasteen keskiarvo on kuitenkin hyva:
28,37. Mediaani ja keskiarvo ovat suhteellisen ldhella toisiaan ottaen huomioon otoksen
laajan hajonnan sekd minimi- ja maksimiarvon erotuksen. Tdmai viittaisi siihen, ettd

otos ei sisdlla yksittdisid keskiarvoa vadristidvia ddriarvoja.

Taulukko 4. Oman pddoman tuottoasteita kuvailevat luvut.

ROE Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 28,37 23 162 -69,6 71
Matala ROE -1,19 4,47 18 -69,6 32
Korkea ROE 59,30 54,68 162 25,4 32

Taulukosta 5 ndhddan listautumisantien merkintdhintoja kuvailevat tilastolliset avainlu-

vut. Matalan ja korkean portfolion merkintdhintojen keskiarvoissa ei ole suurta eroa,
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vaikka matalan portfolion keskiarvo (9,57) on hieman korkean portfolion keskiarvoa
(8,64) suurempi. Taulukosta pddtellen portfolioiden vilisid suurempia eroja merkinta-

hinnoissa ei juurikaan ole havaittavissa.

Taulukko 5. Merkintdhinnat oman pddoman tuottoasteen mukaan jaoteltuina.

Merkintihinta Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 9,01 7,40 38,68 0,65 71
Matala ROE 9,57 8,03 38,68 0,65 32
Korkea ROE 8,64 7,00 33,00 3,20 32

Taulukossa 6 kuvaillaan listautumisantien kokoa. Koon mittarina kdytetddn listautu-
misannista saatuja bruttotuottoja (gross proceeds). Matalan portfolion listautumisannit
ovat kooltaan huomattavasti suurempia kuin korkean portfolion listautumisannit mata-
lan portfolion keskiarvon ollessa 116,75 miljoonaa euroa ja mediaani 52,12 miljoonaa
euroa. Listautumisantien koot ovat vuosien kuluessa kasvaneet Suomen markkinoilla

verrattuna aiempiin tutkimuksiin

Taulukko 6. Listautumisantien kokoa kuvailevat luvut oman pddoman tuottoasteen mukaan jaoteltuina.

Koko Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 78 313 164 30 900 000 757 984 762 1480 061 71
Matala ROE 116 751 047 52121 036 757 984762 4 000 000 32
Korkea ROE 48 747 657 21461934 439 712 733 2 450 000 32

Seuraavaksi esitetddn samat tilastolliset luvut kuin edelld, mutta niin ettd matalan ja
korkean portfolion méérittelijand on yrityksen bruttokannattavuus. Otoskoko bruttokan-
nattavuuden osalta on huomattavasti edellistd pienempi, joten tuloksiin on suhtaudutta-

va kriittisesti pienen otoskoon mahdollistaman tilastollisen vaddristymén varalta.

Taulukossa 7 nihdddn bruttokannattavuutta kuvailevat luvut. Pienin ja suurin arvo ovat
melko kaukana toisistaan keskiarvon ollessa kaikkien osalta 0,31. Keskiarvot matalan
(0,10) ja korkean (0,55) portfolion vélilld poikkeavat toisistaan melko suuresti kuten
myo6s mediaanit matalan (0,11) ja korkean (0,44) osalta. Taulukosta voi padtelld, ettd

yritysten listautumista edeltidva bruttokannattavuus ei ole kovin korkea.
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Taulukko 7. Bruttokannattavuutta kuvailevat luvut.

Bruttokannattavuus Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 0,31 0,19 1,15 -0,02 25
Matala Bruttok. 0,10 0,11 0,17 -0,02 11
Korkea Bruttok. 0,55 0,44 1,15 0,28 11

Taulukossa 8 esitetddn bruttokannattavuuden perusteella jaettujen yritysten merkinté-
hinnat. Merkintdhinnat jakautuvat hyvin eri tavalla kuin oman pdioman tuottoasteen
perusteella jaettuina. Matalan ja korkean portfolion merkintidhintojen keskiarvoissa on
selked ero matalan olleessa 6,99 ja korkean 12,21. Téten voisi paétella, ettd korkea brut-
tokannattavuus saa yritykset hinnoittelemaan listautumisantinsa korkeammalle. On kui-
tenkin huomioitava, ettd otoskoko on bruttokannattavuuden osalta pienempi kuin oman
pddoman tuottoasteen osalta, mistd johtuen bootstrap -menetelmédd on kéytetty tilastolli-

sessa testaamisessa luotettavimpien tulosten saavuttamiseksi.

Taulukko 8. Merkintdhinnat bruttokannattavuuden mukaan jaoteltuina.

Merkintihinta Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 9,998 7,568 33 3,2 25
Matala Bruttok. 6,992 5,382 12,110 3,5 11
Korkea Bruttok. 13,208 9 33 4,541 11

Merkintdhinnan lisdksi listautumisannin koon osalta tulokset ovat péinvastaisia yrityk-
sen bruttokannattavuuden perusteella jaettuina kuin oman padoman tuottoasteen perus-
teella jaettuina. Korkean bruttokannattavuuden yritysten koon keskiarvo on huomatta-
vasti suurempi (166,21 M €) kuin matalan bruttokannattavuuden yritysten koon kes-
kiarvo (103,97 M €).

Taulukko 9. Kokoa kuvailevat luvut bruttokannattavuuden mukaan jaoteltuina.

Koko Keskiarvo Mediaani Maksimi Minimi N
Kaikki 129 557 666 54 400 000 757 984 762 2421918 25
Matala Bruttok. 103 874 127 82 436 000 439712 734 7 699 109 11

Korkea Bruttok. | 166217 617 30 600 000 757 984 762 2421918 11
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7.2. Lyhyen aikavélin alihinnoittelu

Tassd kappaleessa kdydddn ldpi markkinakorjatulla mallilla saadut lyhyen aikavilin
epdnormaalien tuottojen empiiriset tulokset. Ensimmadisessd luvussa esitellddn tulokset,
joissa yritykset on jaettu oman pddoman tuottoasteen mukaan ja toisessa luvussa vas-
taavat tulokset kun yritykset on jaettu bruttokannattavuuden mukaan. Tutkimuksen kai-
kissa osissa normaalijakautuneisuutta testataan Kolmogorov-Smirnov testilld. Jos testin
tulos on yli 0,100, merkitsee se aineiston normaalijakautuneisuutta ja tdlldin kédytetdén
tavallisia p-arvoja tilastolliseen tulkintaan. Jos aineisto ei ole normaalijakautunut, kéyte-

tdén bootstrap -menetelmaélld saatuja p-arvoja.

7.2.1. Oman pddoman tuottoasteen vaikutus lyhyen aikavélin alihinnoitteluun

Taulukossa 10 on esitetty tulokset lyhyen aikavélin epdnormaaleista tuotoista ensim-
maisen kaupankdyntipdivdn jilkeen. Tilastollisesti merkitsevésti nollasta poikkeavat
luvut on merkitty yhden (**%*), viiden (**) ja kymmenen (*) prosentin tarkkuudella ja

sama kaytidnt0 seuraa muissakin tulostaulukoissa.

Kuten tutkielman alussa oletettiin, on suomalaisissa listautumisanneissa havaittavissa
ensimmadisen kaupankdyntipdivén jilkeen epdnormaaleja tuottoja. Keskiméérdinen epéa-
normaali tuotto kaikkia yrityksid tarkasteltaessa on 8,82 %*** mikéd tukee aiempia tut-
kimustuloksia. Keloharju (1993) raportoi 8,7 % keskiméérdisen ensimmadisen péaivdn
epanormaalin tuoton, joka on ldhes sama kuin tdssd tutkielmassa. Toisaalta taas Hahl
ym. (2014) raportoivat huomattavasti suuremman alihinnoittelun, 15,7 %. Kyseisen
tutkimuksen tarkasteluajanjakso paittyi vuoteen 2006, joten on mahdollista, ettd IT-
kuplan aikana listautuneet yritykset ovat suuremmassa roolissa tai muusta syysté alihin-
noittelun voimakkuus ei ole pysynyt yhtd korkeana vuoden 2006 jilkeen. Téhdn vaikut-
tanee muun muassa vuonna 2008 alkanut taloudellisen tilan heikentyminen ja sen myo6ta
listautumisantien vihentyminen. Tdma tasapainottaa myos markkinoihin huomattavasti
vaikuttaneen vuosituhannen vaihteen I'T-kuplan vaikutusta, jolloin listautumisia tapahtui

poikkeuksellisen paljon Suomessa ja alihinnoittelu oli liséksi erittdin voimakasta.

Mediaani oli tilastollisesti merkitsevd 3,89 %***. Tilastollista merkitsevyyttd vahvistaa
myo0s se, ettd bootstrap -menetelmédn kdyttdminenkddn ei huomattavasti heikentinyt

arvojen tilastollista merkitsevyytta.
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Taulukosta 10 ndhdddn oman pddoman tuottoasteen vaikutus ensimmadisen kaupankdyn-
tipdivan epdnormaaleihin tuottoihin. Korkean portfolion alihinnoittelu on tilastollisesti
merkitsevd, mutta matalan osalta ei tilastollista merkitsevyyttd 16ydetd. Taulukon 10
tulosten perusteella tutkielman ensimmiinen hypoteesi toteutuisi, vaikka korkean ja
matalan portfolion erotusta testattaessa ei tilastollista merkitsevyyttd 16ydetd. Pieni

otoskoko on yksi mahdollinen syy tédhan.

Taulukko 10. Ensimmaiisen kaupankdyntipdivin epanormaalit tuotot, ROE.

Matala Korkea Matala-
AR Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 8,82% % ** 4,84 % 10,89%*** -6,05 %
T-arvo (-3,715) (-1,528) (-2,734) (-1,191)
Kolmogorov-Smirnov 0,000 0,008 0,000 0,27
Vinous 1,249 1,225 1,379
Kurtoosi 2,364 2,151 2,609
P-arvo 0,000 0,137 0,010 0,238
Bootstrap p-arvo 0,002 0,153 0,021 0,25
Mediaani 3,8904%** 1,13 % 6,55%*** -5,42 %
Mediaanin p-arvo 0,000 0,295 0,003 0,147
Maksimi 80,90 % 58,83 % 80,90 %
Minimi -30,06 % -28,00 % -30,06 %
Keskihajonta 19,99 % 17,90 % 22,54 %
N 71 32 32

Taulukossa 11 esitetddn tulokset regressioanalyysistd, jossa riippuvana muuttujana on
ensimmadisen kaupankédyntipdivin epdnormaali tuotto. Riippumattomina muuttujina ovat
yrityksen oman pddoman tuottoaste sekd listautumisannin koko, jota mitataan tassi tut-

kielmassa listautumisannista kerétyilla bruttotuotoilla.

Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset. Riippuvana muuttujana on epanormaali tuotto. Keskihajonnat
ja p-arvot on raportoitu bootstrap -menetelméaa kéyttden.

AR Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj. R2
Vakiotermi 3,9 3,150 1,177 0,223

ROE 0,143** 0,086 2,326 0,023

Koko 1,10E-08 0,000 0,611 0,543

Regressioanalyysi 71  2,753* 4,8

Tulosten mukaan oman pddoman tuottoaste vaikuttaa tilastollisesti merkitsevésti listau-

tumisannin ensimmaisen kaupankdyntipdivin epdnormaaleihin tuottoihin, mikd vahvis-
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taa taulukon 10 tuloksia. Kontrollimuuttujana kdytetylld koolla ei ole tilastollisesti juuri
ollenkaan merkitystd. Kiytettyd mallia voidaan kuitenkin pitéé tilastollisesti péatevand
sen f-arvon vuoksi, joka on tilastollisesti merkitseva 10 % tarkkuudella. Toisaalta mal-
lin korjattu selitysaste (adjusted R-squared) on alhainen ja sen mukaan malli selittdd
vain 4,8 % listautumisannin alihinnoittelusta. Taulukon 11 regressioanalyysin perusteel-
la tutkielman ensimmadinen hypoteesi lyhyen aikavélin alihinnoittelusta voitaisiin hy-
viksyd, mutta toisaalta taulukon 10 tuloksista kdy ilmi, ettd tilastollista merkitsevyyttd
korkean ja matalan portfolion erotuksesta ei 10ydetd. On my6s huomioitava, ettd téssa
on kyseessd vain ensimmdisen kaupankdyntipdivdn tuotot. Seuraavaksi kdydddn ldpi
lyhyen aikavilin tuotot yhden, kolmen ja kuuden kuukauden osalta, jotka vaikuttavat

myos sithen, hyvéksytdanko ensimmaiinen hypoteesi.

Seuraavaksi tarkastelun kohteena on osakkeiden suoriutuminen kuukausi listautumis-
péivéan jdlkeen. Kuukaudella tarkoitetaan tissd yhteydessd 20 kaupankdyntipaivdd. Tau-
lukon 12 mukaan listautumisannit ovat kuukauden jédlkeen alihinnoiteltuja vain, kun
otoksessa on ensimmadinen kaupankdyntipdivd mukana. Tastd voi pdédtelld, ettd epanor-
maalit tuotot ovat huomattavia ensimmadisend kaupankédyntipdivind ja tdmén jalkeisind
pdivind ne eivit endd ole tilastollisesti merkitsevid. Samoin kun taulukossa 10 ensim-
maisen pdivan tuottojen osalta, eivit erot tuotoissa korkean ja matalan portfolion vélilld
ole kuukaudenkaan jélkeen tilastollisesti merkitsevid. Néin ollen siis alihinnoittelu ly-
hyelld aikavililld keskittyy ensimmaéiseen kaupankiyntipdivddn. Kun taulukon 12 tar-
kastelussa ei ole huomioitu ensimmadistid kaupankdyntipdivdd, on ensimmaisen kuukau-
den tuottoja kuvaileva WR-ylituotto hieman alle yhden, kun taas ensimméainen kaupan-
kdyntipdivd mukaan lukien on se tilastollisesti merkitsevisti 5 % merkitsevyystasolla
1,062. Vaikka tilastollista merkitsevyytti ei kaikkien portfolioiden kohdalla 16ydetty, on
taulukoista silti havaittavissa, ettd listautumisannit ovat hyvia sijoituksia lyhyelld aika-

valilla, ja niistd ansaitaan voittoja riippumatta oman pddoman tuottoasteen arvosta.

Matalan ja korkean portfolion vélilld ei ole juurikaan eroja ensimmdisen kuukauden
tuotoissa huolimatta siitd, onko ensimmaéinen kaupankéynti tarkastelussa mukana vai ei.
Vaikka ero on pieni, kuitenkin ensimmadinen kaupankdyntipdivd mukaan lukien korkean
portfolion tuotot ovat suuremmat kuin matalan. Kun ensimmaista kaupankdyntipéivaa ei
ole huomioitu, tilanne on pdinvastainen. Tétd tulosta tukee taulukon 10 havainnot kor-
kean portfolion huomattavasti suuremmista epédnormaaleista tuotoista ensimmdiisen

kaupankéyntipdivin jalkeen.
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Taulukko 12. Osakkeiden tuotot kuukausi listautumisen jialkeen, ROE.

WR 1Kk listautumisen jil- Matala Korkea Matala-
keen (1.péiva ei mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 0,980 0,987 0,975 0,012
T-arvo (-1,196) (-0,486) (-1,039) 0,347
Kolmogorov Smirnov 0,001 0,183 0,000 0,088
Vinous 0,676 -0,201 1,824

Kurtoosi 2,713 2,769 4,427

P-arvo 0,236 0,630 0,307 0,73
Bootstrap p-arvo 0,240 0,639 0,322 0,725
Mediaani 0,973** 0,9925 0,967*%* 0,026
Mediaanin p-arvo 0,031 0,55 0,023 0,217
Maksimi 1,430 1,37 1,43

Minimi 0,544 0,54 0,81

Keskihajonta 14,01 % 14,79 % 13,64 %

N 71 32 32

WR 1Kk listautumisen jil- Matala Korkea Matala-
keen (1.pdivid mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 1,062** 1,041 1,071 -0,030
T-arvo -2,103 0,931 0,143 -0,474
Kolmogorov Smirnov 0,000 0,125 0,004 0,999
Vinous 0,992 0,937 1,137

Kurtoosi 1,037 1,797 0,727

P-arvo 0,039 0,359 0,137 0,637
Bootstrap p-arvo 0,042 0,368 0,143 0,647
Mediaani 1,014 1,005 0,992 0,013
Mediaanin p-arvo 0,238 0,614 0,575 0,936
Maksimi 1,788 1,79 1,72

Minimi 0,581 0,58 0,66

Keskihajonta 24,73 % 24,74 % 26,29 %

N 71 32 32

Seuraavaksi taulukossa 13 esitetddn tulokset kolmen kuukauden tuotoista. Kuten kuu-
kauden tuottojen kohdalla, my6s kolmen kuukauden tuotot on esitetty sekd ensimmai-
nen kaupankdyntipdivd mukaan lukien ettéd se pois jittden. Kolmella kuukaudella tarkoi-
tetaan tdssd 60 kaupankdyntipdivdd. Taulukosta ndhdédén, ettd tarkasteltacssa kaikkien
listautumisantien tuottoja kolmen kuukauden ajalta ovat ne tilastollisesti merkitsevid 10
% tasolla. Tulos ei ole yhtd merkitsevd kuin vastaava tulos kuukauden osalta, mutta
suurta eroa ei ole havaittavissa. Huomattava ero sen sijaan on tuotoissa korkean portfo-

lion osalta yhden ja kolmen kuukauden valilla.
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Taulukko 13. Osakkeiden tuotot kolme kuukautta listautumisen jilkeen, ROE.

WR 3Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Korkea Matala-
ei mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 1,035 0,9871 1,034 -0,0464
T-arvo 0,824 -0,371 0,754 -0,822
Kolmogorov Smirnov 0,000 0,071 0,068 0,964
Vinous 4,189 0,637 1,195

Kurtoosi 25,263 -0,049 1,315

P-arvo 0,413 0,713 0,457 0,414
Bootstrap p-arvo 0,44 0,716 0,468 0,419
Mediaani 0,947 0,964 0,956 0,0077
Mediaanin p-arvo 0,540 0,466 0,985 0,717
Maksimi 3,349 1,426 1,7

Minimi 0,666 0,666 0,68

Keskihajonta 35,59 % 19,74 % 25,10 %

N 71 32 32

WR 3Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Korkea Matala-
mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 1,125% 1,037 1,140%* -0,103
T-arvo 2,263 0,795 2,125 -1,281
Kolmogorov Smirnov 0,000 0,054 0,006 0,83
Vinous 3,612 0,863 1,008

Kurtoosi 19,637 1,232 0,649

P-arvo 0,027 0,433 0,042 0,205
Bootstrap p-arvo 0,064 0,44 0,047 0,209
Mediaani 1,003 0,998 1,029 -0,0307
Mediaanin p-arvo 0,176 0,708 0,161 0,354
Maksimi 3,982 1,823 2,12

Minimi 0,553 0,622 0,55

Keskihajonta 46,6 % 26,2 % 373 %

N 71 32 32

Korkean portfolion kolmen kuukauden tuotot ovat tilastollisesti merkitsevid 5 % tark-
kuudella kun taas vastaavat kuukauden tuotot eivit ole tilastollisesti merkitsevid lain-
kaan. Kuten edelld ensimmadisen kuukauden tuottojen osalta, my0s tissd tulokset ovat
tilastollisesti merkitsevid ainoastaan, kun ensimmdiinen kaupankdyntipdivd on otettu
huomioon. Toisaalta taas tulosten keskihajonta on huomattavasti suurempi, kun ensim-
maisen kaupankdyntipdivin tuotot on huomioitu. Kolmen kuukauden tulosten perusteel-

la voidaan kuitenkin pééatelld, ettdi momentum -ilmi6é hinnan nousussa on voimistumas-

sa.
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Yhden ja kolmen kuukauden tuottojen lisdksi tarkastellaan vield lyhyen aikavélin osalta
kuuden kuukauden tuottoja taulukossa 14. Tulokset osoittavat, ettd erityisesti korkean
portfolion yritysten tuotot jatkavat nousua vield kuuden kuukauden kohdalla varsinkin,

kun tarkastelussa on mukana ensimmaéinen kaupankdyntipéiva.

Taulukko 14. Osakkeiden tuotot 6kk listautumisen jélkeen, ROE.

WR 6Kk listautumisen jilkeen (1.piivi ei Matala Korkea Matala-
mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 0,989 0,9377 1,0739 -0,1362
T-arvo -0,254 -1,109 1,056 -1,518
Kolmogorov Smirnov 0,083 0,189 0,027 0,27
Vinous 1,408 1,058 1,703

Kurtoosi 3,586 1,882 4,54

P-arvo 0,8 0,103 0,299 0,134
Bootstrap p-arvo 0,803 0,1 0,321 0,132
Mediaani 0,956 0,9055 1,0341 -0,1286
Mediaanin p-arvo 0,257 0,104 0,575 0,08
Maksimi 2,5 1,91 2,5

Minimi 0,398 0,4 0,55

Keskihajonta 36,37 % 31,79 % 39,58 %

N 71 32 32

WR 6Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Korkea Matala-
mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 1,072 0,994 1,1765%* -0,1825%
T-arvo 1,382 -0,081 2,127 -1,657
Kolmogorov Smirnov 0,004 0,062 0,002 0,159
Vinous 1,298 1,485 1,261

Kurtoosi 2,206 3,447 1,994

P-arvo 0,171 0,936 0,041 0,103
Bootstrap p-arvo 0,174 0,938 0,055 0,1
Mediaani 0,987 0,960 1,156* -0,196*
Mediaanin p-arvo 0,663 0,411 0,082 0,08
Maksimi 2,579 2,38 2,58

Minimi 0,38 0,43 0,38

Keskihajonta 0,441 0,409 0,470

N 71 32 32

Kuuden kuukauden kohdalla tuotot ovat kddntyneet lievddn laskuun verrattuna kolmen
kuukauden tuloksiin tarkasteltaessa kaikkia yrityksid ja matalaa portfoliota. Voidaan siis
todeta, ettd tuotot eivdt nouse endd kuuden kuukauden tarkasteluperiodin jdlkeen mui-

den kuin korkeaan portfolioon kuuluvilla yrityksilld. Kuuden kuukauden kohdalla myos
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matalan ja korkean portfolion erotus on tilastollisesti merkitsevd 10 % tasolla. Vastaa-
vaa tilastollista merkitsevyytti ei 16ydetty ensimmaéisen kaupankdyntipdivan, kuukauden
tai kolmen kuukauden kohdalla. Nidin ollen kuuden kuukauden kohdalla korkean portfo-
lion tuotot ovat aiempaa selkeimmin matalan portfolion tuottoja korkeampia. Tulosta
vahvistaa myds matalan ja korkean portfolion mediaanien erotuksen tilastollinen mer-
kitsevyys 10 % tasolla. Tdmén perusteella voidaan todeta, ettd korkeaa tuottoa hakeville
sijoittajalle on kannattavampaa sijoittaa korkean oman pddoman tuottoasteen omaavien

yritysten listautumisanteihin.

Taulukon 15 regressioanalyysissd, jossa riippuvana muuttujana on kuuden kuukauden
WR-ylituotto, ei 16ydeta tilastollisesti merkitsevédéd yhteyttd oman pddoman tuottoasteen
ja listautumisannin kuuden kuukauden tuoton vililld. Sen sijaan vakiotermi on tilastolli-
sesti merkitsevd 1 % tarkkuudella. Malli ei toisaalta selitd paljoakaan kuuden kuukau-

den tuotoista selitysasteen ollessa ainoastaan 2,2 %.

Taulukko 15. Regressioanalyysin tulokset, ROE.

WR6kk Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj. R2
Vakiotermi 0,906%** 0,054 14,799 0,000

ROE 0,002 0,001 1,467 0,168

Koko 0,00 0,000 1,365 0,209

Regressio 25 1,779 2,2

7.2.2. Bruttokannattavuuden vaikutus lyhyen aikavilin alihinnoitteluun

Tassd luvussa tarkastellaan bruttokannattavuuden vaikutusta listautumisannin lyhyen
aikavélin suoriutumiseen. Tulokset on esitetty samalla tavalla kuin oman pddoman tuot-
toasteen osalta edellisessd luvussa. Bruttokannattavuuden osalta tuloksiin on suhtaudut-
tava kriittisesti suppean aineiston vuoksi. Aineiston heikon saatavuuden takia havaintoja
on huomattavasti vihemman téssd luvussa tehdyissd analyyseissa kuin oman pddoman
tuottoasteen kohdalla. Taulukossa 16 esitetdén tulokset ensimmaiseltd kaupankdyntipdi-

valta.
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Taulukko 16. Ensimmaiisen kaupankdyntipdivin epanormaalit tuotot, bruttokannattavuus.

AR Kaikki = Matala Bruttok. Korkea Bruttok. Matala-Korkea
Keskiarvo 7,919%*** 1,98 % 13,85%%* -11,87**
T-arvo 2,998 0,67 3,117 -2,222
Kolmogorov-Smirnov 0,002 0,098 0,011 0,023
Vinous 1,121 -0,38 1,402

Kurtoosi 2,4 2,902 0,795

P-arvo 0,006 0,518 0,011 0,04
Bootstrap p-arvo 0,017 0,542 0,069 0,065
Mediaani 6,35%*** 1,09 % 7,40%*** -6,31 %% **
Mediaanin p-arvo 0,001 0,155 0,004 0,009
Maksimi 43,25 % 21,11 43,25

Minimi -19,69 % -19,69 -0,26

Keskihajonta 13,21 % 9,823 % 14,74 %

N 25 11 11

Portfolion kaikki osalta tdssdkin tapauksessa alihinnoittelu on tilastollisesti merkitsevaa,
kun keskiarvo (mediaani) epidnormaalien tuottojen osalta on 7,919 % (6,35 %). Oman
pddoman tuottoasteen tuloksista poiketen matalan ja korkean portfolion ero keskiarvois-
sa on tilastollisesti merkitsevd 5 % tarkkuudella, mika viittaisi bruttokannattavuuden
voimakkaaseen vaikutukseen listautumisantien ensimmaéisen kaupankdyntipdivin epéa-
normaaleihin tuottoihin. Muutoin tulokset ovat samansuuntaisia kuin oman pddoman
tuottoasteen kohdalla; tilastollisesti merkitsevid ovat vain portfolioiden kaikki ja korkea
tulokset. Huomionarvoista on, ettd pienen otoskoon myo6ti voisi olettaa suurempaa kes-

kihajontaa kuin mité taulukon 16 tulokset esittévit.

Taulukossa 17 esitetddn regressioanalyysin tulokset, kun riippuvana muuttujana on en-
simmadisen kaupankdyntipdivdn epdnormaali tuotto ja riippumattomina muuttujina brut-
tokannattavuus sekd listautumisannin koko. Kuten tuloksista ndhdddn, eivat selittavéat
muuttujat ole tilastollisesti merkitsevid ja mallin selitysastekin on ainoastaan 7,9 %.
Regression F-arvo jdi liian pieneksi ollakseen tilastollisesti merkitsevé. Téstd voidaan

paétella, ettd malli ei ole hyvé selittdmddn listautumisannin alihinnoittelua.



69

Taulukko 17. Regressioanalyysi bruttokannattavuuden vaikutuksesta ensimméiisen péivan epanormaalei-
hin tuottoihin.

AR Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj.R2
Vakiotermi 1,623 4,613 0,386 0,731
Bruttokannattavuus 11,05 9,75 1,206 0,241
Koko 2,25E-08 0,000 1,641 0,115
Regressio 25 2,03 0,079

Seuraavaksi tarkastellaan ensimmdiisen kuukauden tuottoja taulukossa 18. Tuloksista
tilastollisesti merkitsevdd on ainoastaan kaikkien yritysten keskiarvo ensimmaéinen pai-
va huomioiden. Erot korkean ja matalan portfolion vélilld ovat huomattavasti pienempia
kuin aiemmin ainoastaan ensimmaistd kaupankdyntipdivdd tarkasteltaessa. Bruttokan-
nattavuudenkin osalta voidaan todeta, ettd korkean ja matalan portfolion tuottojen vilil-

14 ei vield ensimmadisen kuukauden jélkeen listautumisesta ole juurikaan eroa.
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WR 1Kk listautumisen jilkeen (1.piivé ei Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 0,994 0,9948 0,9878 0,007
T-arvo -0,23 -0,109 -0,348 0,065
Kolmogorov Smirnov 0,049 0,2 0,015 0,808
Vinous 1,241 1,148 1,669

Kurtoosi 2,965 2,438 5,168

P-arvo 0,82 0,915 0,735 0,908
Bootstrap p-arvo 0,823 0,919 0,751 0,914
Mediaani 0,990 0,9792 0,9902 -0,011
Mediaanin p-arvo 0,313 0,657 0,155 0,898
Maksimi 1,368 1,37 1,29

Minimi 0,788 0,79 0,81

Keskihajonta 12,77 % 15,87 % 11,60 %

N 25 11 11

WR 1Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,07* 1,117 1,0212 0,095
T-arvo 1,783 1,549 0,45 -1,075
Kolmogorov Smirnov 0,004 0,2 0 0,808
Vinous 1,941 0,14 2,286

Kurtoosi 5,972 -0,127 5,77

P-arvo 0,087 0,152 0,662 0,289
Bootstrap p-arvo 0,116 0,255 0,654 0,324
Mediaani 1,033 1,033 1,057 -0,025
Mediaanin p-arvo 0,109 0,722 0,110 0,438
Maksimi 1,788 1,3 1,79

Minimi 0,759 0,76 0,88

Keskihajonta 20,12 % 24,95 % 15,60 %

N 25 11 11

Taulukosta 19 ndhdiin, ettd kolme kuukautta listautumisen jélkeen listautumisannit
tuottavat jo keskimadrin markkinoita paremmin, silld kolmen kuukauden WR-ylituotto
on 1,005. Tilastollisesti merkitsevdd eroa matalan ja korkean bruttokannattavuuden yri-
tysten kesken ei ole, vaikka taulukosta on havaittavissa korkean portfolion yritysten
parempi suoriutuminen. Jilleen otettaecssa ensimmdiinen kaupankdyntipdiva tarkasteluun
mukaan, ovat tuotot kaikilta osin korkeampia ja lisdksi korkean portfolion tuotot ovat
tilastollisesti merkitsevid 10 % tasolla. Huomioitava on, ettd keskihajonta on myds suu-

rempi ensimmadisen kaupankédyntipdivin ollessa mukana tarkastelussa, mikd korostaa
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entisestddn ensimmadisen kaupankdyntipdivian merkitystd myos kuukausien ajanjaksoja

tarkasteltaessa.

Taulukko 19. Tuotot 3kk listautumisen jilkeen, bruttokannattavuus.

WR 3Kk listautumisen jilkeen (1.piivi ei Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,005 0,966 1,027 -0,061
T-arvo 1,617 -0,487 0,526 -0,703
Kolmogorov Smirnov 0,016 0,147 0,013 0,461
Vinous 0,722 1,113 0,908

Kurtoosi -0,379 0,437 -0,818

P-arvo 0,901 0,637 0,611 0,491
Bootstrap p-arvo 0,900 0,636 0,601 0,492
Mediaani 0,947 0,9314 0,9753 -0,0439
Mediaanin p-arvo 0,619 0,424 0,859 0,478
Maksimi 1,426 1,43 1,31

Minimi 0,723 0,72 0,84

Keskihajonta 19,74 % 23,47 % 16,95 %

N 25 11 11

WR 3Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,084 0,989 1,158%* -0,169
T-arvo 0,126 -0,17 1,917 -1,601
Kolmogorov Smirnov 0,024 0,2 0,085 0,461
Vinous 1,091 0,504 1,619

Kurtoosi 1,384 -0,837 2,695

P-arvo 0,119 0,868 0,084 0,126
Bootstrap p-arvo 0,13 0,863 0,131 0,14
Mediaani 1,003 0,956 1,053 -0,097
Mediaanin p-arvo 0,339 0,859 0,155 0,116
Maksimi 1,823 1,37 1,82

Minimi 0,696 0,7 0,93

Keskihajonta 25,91 % 21,93 % 27,30 %

N 25 11 11

Bruttokannattavuudenkin osalta tuottojen momentum-ilmié vaikuttaa jatkuvan ainakin

kolmen kuukauden jélkeen ja ylittdd tdlloin markkinat kuten oli myds oman pddoman

tuottoastetta tarkasteltaessa. Seuraavaksi taulukossa 20 esitetadn tulokset kuuden kuu-

kauden tuotoista.
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Taulukko 20. Tuotot 6kk listautumisen jilkeen, bruttokannattavuus.

WR 6Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Korkea Brut- Matala-
ei mukana) Kaikki Bruttok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,073 0,961 1,190 -0,2293
T-arvo 0,919 -0,445 1,272 -0,949
Kolmogorov Smirnov 0,171 0,113 0,058 0,461
Vinous 1,899 -0,034 2,018

Kurtoosi 6,221 0,113 5,065

P-arvo 0,367 0,666 0,232 0,204
Bootstrap p-arvo 0,391 0,664 0,297 0,00264
Mediaani 1,100 1,0996 1,1189 -0,0193
Mediaanin p-arvo 0,619 0,859 0,248 1,000
Maksimi 2,500 1,470 2,500

Minimi 0,572 0,570 0,720

Keskihajonta 39,56 % 29,11 % 49,60 %

N 25 11 11

WR 6Kk listautumisen jilkeen (1.piiva Matala Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki Bruttok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,185% 1,059 1,321* -0,263
T-arvo 1,884 0,402 2,053 -1,228
Kolmogorov Smirnov 0,014 0,104 0,089 0,461
Vinous 1,395 1,663 1,637

Kurtoosi 2,02 3,679 2,787

P-arvo 0,072 0,696 0,067 0,234
Bootstrap p-arvo 0,093 0,702 0,118 0,237
Mediaani 1,122 0,987 1,1613* -0,1743
Mediaanin p-arvo 0,183 0,929 0,075 0,395
Maksimi 2,579 2,270 2,580

Minimi 0,569 0,570 0,760

Keskihajonta 49,20 % 48,34 % 51,91 %

N 25 11 11

Taulukosta 20 ndhdéén, ettd erityisesti korkean bruttokannattavuuden yritykset suoriu-
tuvat entistd paremmin kuuden kuukauden kohdalla. Matalan bruttokannattavuuden
yritykset puolestaan pysyvit melko samalla tasolla ja ensimmaéinen kaupankdyntipédiva

mukaan lukien tuottavuus vahenee hieman.

Tuloksista voidaan péételld, ettd korkean bruttokannattavuuden yritykset suoriutuvat
paremmin lyhyelld aikavélilli. Korkean bruttokannattavuuden yritykset tuottivat tilas-
tollisesti merkitsevésti keskimadrdisti paremmin ensimmdiisend kaupankdyntipdivina,

kolmen kuukauden sekd kuuden kuukauden kohdalla. Tilastollisesti merkitseva ero ma-
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talan ja korkean bruttokannattavuuden yritysten vililld oli ainoastaan ensimmaéisen kau-
pankéyntipdivin tuotoissa. Jilleen on otettava huomioon aineiston pieni otoskoko, joka

jossain méadrin vaikuttanee portfolioiden erotuksen tilastolliseen merkitsevyyteen.

Vaikka aiemmat tulokset osoittavatkin tilastollista merkitsevyyttd, regressioanalyysin
tulosten mukaan bruttokannattavuus ei vaikuta listautumisannin alihinnoitteluun, vaan
selitys 10ytyy muista tekijoistd. Tamidn perusteella tutkielman kolmas hypoteesi hyla-
taan.

Taulukko 21. Regressioanalyysi bruttokannattavuuden vaikutuksesta 6kk epdnormaaleihin tuottoihin.

WR6kk Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj. R2
Vakiotermi 0,949%** 0,100 7,342 0,000

Bruttokannattavuus| 0,315 0,361 1,09 0,196

Koko 0,00 0,000 0,497 0,52

Regressio 25 0,751 0

7.3. Pitkan aikavalin alisuoriutuminen

Tassd kappaleessa tarkastellaan tuloksia pitkélld aikavililli. Kuten useimmissa aiem-
missakin tutkimuksissa, pitkéksi aikavéliksi on valittu kolme vuotta, miké tarkoittaa
tissd tapauksessa 750 kaupankdyntipdivdd. Ensimmdiisessd luvussa kdyddin lépi tulok-
set oman pddoman tuottoasteen vaikutuksesta pitkdn aikavélin suoriutumiseen, minké
jélkeen tarkastellaan vastaavasti bruttokannattavuuden vaikutusta pitkdn aikavilin suo-

riutumiseen.

7.3.1. Oman pddoman tuottoasteen vaikutus pitkdn aikavilin alisuoriutumiseen

Taulukossa 22 esitetddn tulokset oman pddoman tuottoasteen vaikutuksesta listautu-
misantien pitkén aikavélin suoriutumiseen. Tulokset tukevat aiempia tuloksia siité, ettd
listautumisannit alisuoriutuvat pitkélld aikavélillda ja tulokset kaikkien portfolioiden
osalta ovat tilastollisesti merkitsevid vdhintddn 5 % tasolla. Vaikka matalakin portfolio
alisuoriutuu pitkélld aikavélilld, suoriutuu se silti korkeaa portfoliota paremmin. Mata-
lan ja korkean portfolion erotus ei kuitenkaan tésséd ole tilastollisesti merkitsevéd edes
alimman tutkielmassa hyviksyttdvin 10 % merkitsevyyden tasolla, joten tutkielman

toista hypoteesia ei voitaisi tdimén perusteella hyvédksya. Kuitenkin tulokset antavat viit-



74

teitd eroavaisuuksien paikkansa pitdvyydestd, silli matalan ja korkean portfolion vili-

nen erotus on merkitseva 20 % tasolla.

Ensimméiinen kaupankdyntipdivd mukaan lukien matalan portfolion alisuoriutuminen ei

ole tilastollisesti merkitsevdd, kun taas muiden portfolioiden osalta tilastollinen merkit-

sevyys on vihintddn 10 %. Tdma tulos antaa viitteitd tutkielman toisen hypoteesin paik-

kansa pitdvyydesta.

Taulukko 22. Tuotot 36kk listautumisen jalkeen, ROE.

WR 36kk listautumisen jilkeen (1.péiva ei Matala Korkea  Matala-
mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 0,762%** 0,797%* 0,623 *** 0,174
T-arvo -3,396 -2,181 -4,194 1,352
Kolmogorov Smirnov 0,072 0,2 0,2 0,346
Vinous 1,000 0,464 0,893

Kurtoosi 1,120 -0,316 0,684

P-arvo 0,001 0,038 0,000 0,182
Bootstrap p-arvo 0,002 0,041 0,001 0,185
Mediaani 0,656%** 0,721 %** 0,550%** 0,171
Mediaanin p-arvo 0,000 0,045 0,001 0,132
Maksimi 2,641 1,99 1,86

Minimi 0,014 0,11 0,01

Keskihajonta 55,9 % 49,1 % 47,6 %

N 64 28 28

WR 36kk listautumisen jéilkeen (1.péivia Matala Korkea Matala-
mukana) Kaikki ROE ROE Korkea
Keskiarvo 0,821%%* 0,848 0,686%*** 0,162
T-arvo -2,434 -1,54 -3,072 1,14
Kolmogorov Smirnov 0,072 0,2 0,2 0,541
Vinous 0,76 0,386045 0,831

Kurtoosi 0,23 -0,517281 0,194

P-arvo 0,018 0,135 0,005 0,259
Bootstrap p-arvo 0,02 0,135 0,009 0,259
Mediaani 0,692 %*** 0,776313 0,614%*** 0,162
Mediaanin p-arvo 0,011 0,139 0,006 0,219
Maksimi 2,67 2,07 1,94

Minimi 0,008 0,08 0,01

Keskihajonta 58,9 % 52,2 % 54,1 %

N 64 28 28
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Taulukko 23 esittdd tulokset regressioanalyysistd 36 kuukauden WR-ylituoton ollessa
selitettdivd muuttuja ja oman pddomantuottoasteen sekd koon ollessa selittdvid muuttu-
jia. Tilastollista merkitsevyyttd ei kummankaan selittdvin muuttujan osalta 16ydeta,
joten voidaan todeta, ettd niilld ei ole merkitsevda vaikutusta listautumisannin alisuoriu-
tumiseen pitkélld aikavililla. Mallin selitysaste on ainoastaan 0,8 %, mika kertoo mallin
suuresta epavarmuudesta ilmion selittimisessd. Selittdvistd muuttujista ainoastaan va-

kiomuuttuja oli tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 23. Regressioanalyysi oman pddoman tuottoasteen vaikutuksesta 36kk epidnormaaleihin tuot-
toihin.

WR36kk Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj. R2
Vakio 0,865%** 0,124 8,276 0,000
ROE -0,003 0,002 -1,592 0,115
Koko 0,000 0,000 -0,251 0,705
Regressio 63 1,268 0,008

Taten voitaneen todeta, ettd tutkielman toinen hypoteesi pitdéd jossain méérin paikkansa
edelld esitettyjen tulosten perusteella. Hypoteesia ei kuitenkaan voida téssé tutkielmassa

hyvéksya, silld tuloksista ei kaikilta osin 10ydeté tilastollista merkitsevyytta.

7.3.2. Bruttokannattavuuden vaikutus pitkédn aikavélin alisuoriutumiseen

Tassd luvussa tarkastellaan bruttokannattavuuden vaikutusta listautumisannin pitkdn
aikavélin alisuoriutumiseen. Taulukossa 24 on esitetty tulokset jokaisen portfolion osal-
ta. Tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid ja keskihajontakin on paikoin yli 50 %.
Pieni otoskoko erityisesti aiheuttanee ongelmia kyseisen aineiston tilastollisessa tarkas-
telussa. Taulukon luvut kuitenkin osoittavat alisuoriutumista kolme vuotta listautumisen
jéalkeen kaikkien kolmen portfolion osalta, vaikka tilastollista merkitsevyyttd ei 10ydeta.
Matalan ja korkean portfolion erotus tidssd tapauksessa on todella pieni (0,0485), joten
johtopddtoksid bruttokannattavuuden vaikutuksesta pitkdn aikavilin alisuoriutumiseen

on mahdoton tehda.
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Taulukko 24. Tuotot 36kk listautumisen jalkeen, bruttokannattavuus.

WR 36kk listautumisen jéilkeen (1.péiva ei Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 0,987 0,9814 0,9329 0,0485
T-arvo -0,107 -0,132 -0,32 0,192
Kolmogorov Smirnov 0,169 0,2 0,089 0,759
Vinous 1,687 1,194 1,194

Kurtoosi 3,379 2,237 2,237

P-arvo 0,916 0,898 0,756 0,85
Bootstrap p-arvo 0,918 0,898 0,739 0,862
Mediaani 0,877 0,9405 0,7474 0,1931
Mediaanin p-arvo 0,394 0,646 0,203 0,656
Maksimi 2,67 1,99 1,99

Minimi 0,409 0,43 0,43

Keskihajonta 55,36 % 44,44 % 66,37 %

N 21 10 10

WR 36kk listautumisen jéilkeen (1.péivia Matala Brut- Korkea Brut- Matala-
mukana) Kaikki tok. tok. Korkea
Keskiarvo 1,064 1,029 1,0448 -0,016
T-arvo 0,515 0,183 0,214 -0,059
Kolmogorov Smirnov 0,119 0,2 0,136 0,759
Vinous 1,266 0,931 1,791

Kurtoosi 1,555 0,702 3,43

P-arvo 0,612 0,859 0,835 0,953
Bootstrap p-arvo 0,618 0,86 0,832 0,953
Mediaani 0,892 0,929 0,794 0,135
Mediaanin p-arvo 0,903 0,959 0,799 0,912
Maksimi 2,641 2,07 2,64

Minimi 0,434 0,43 0,44

Keskihajonta 57,12 % 50,37 % 66,09 %

N 21 10 10

Taulukossa 25 on esitetty regressioanalyysi bruttokannattavuuden ja listautumisannin
koon vaikutuksesta pitkdn aikavélin alisuoriutumiseen. Selitettdvind muuttujana on tis-
séd tapauksessa 36 kuukauden WR-ylituotto. Bruttokannattavuus on negatiivinen, kuten
tutkielman oletuksena olikin, mutta tilastollisesti se ei ole merkitsevd p-arvon ollessa

0,914. Toisaalta mallin selitysastekin on 0, joten timé malli ei kuvaa luotettavasti brut-

tokannattavuuden vaikutusta pitkdn aikavilin suoriutumiseen. Taulukkojen 24 ja 25

perusteella tutkielman neljds hypoteesi bruttokannattavuuden vaikutuksesta listautu-

misannin pitkédn aikavélin suoriutumiseen hylataan.
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Taulukko 25. Regressioanalyysi bruttokannattavuuden vaikutuksesta 36kk epdnormaaleihin tuottoihin.

WR36kk Kerroin Keskihajonta T-arvo P-arvo N F-arvo Adj.R2
Vakiotermi [, 11%** 0,189 4,832 0,000

Bruttokannattavuus -0,121 1,066 -0,142 0,914

Koko 0,00 0,000 -0,944 0,367

Regressio 21 0,419 0

On selkedd, etti tilastollista merkitsevyyttd bruttokannattavuuden vaikutuksesta listau-
tumisannin pitkén aikavélin suoriutumiseen ei loydetty mutta poiketen aiemmista tulok-
sista, mitddn viitteitd bruttokannattavuuden vaikutuksesta ei myoskddn I6ydetty. Ndin
ollen voidaan péaételld, ettd bruttokannattavuus ei vaikuta listautumisantien pitkédn aika-

valin suoriutumiseen.
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8. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Listautumisannit ja niiden hinnoittelu on heréttinyt keskustelua jo vuosikymmenien
ajan tutkijoiden keskuudessa. Tdydellisten markkinoiden teorian mukaan kaiken infor-
maation tulisi heijastua vélittomésti osakkeen markkina-arvoon, mutta siitd huolimatta
listautumisannit ovat sddanndnmukaisesti alihinnoiteltuja ja sijoittajien on mahdollista
ansaita positiivisia epdnormaaleja tuottoja lyhyelld aikavililld. Ibbotson (1975) havaitsi
ensimmadisten joukossa listautumisantien olevan alihinnoiteltuja, minka jélkeen useat eri
tutkimukset ovat esittdneet sekd behavioristisia ettd institutionaalisia teorioita selitta-
madn tatd ilmiotd ja osoittamaan sen todenmukaisuutta. Aiemmat tutkimukset (Kelohar-
ju 1993; Hahl ym. 2014) ovat todistaneet listautumisantien alihinnoittelun Suomen osa-
kemarkkinoilla ja ilmié on myds kansainvilisesti tunnettu (Ibbotson 1975; Ritter &
Welch 2002). Téssékin tutkielmassa kaikkia listautumisanteja tarkasteltaessa 16ydettiin
7,9 % ylituotto ensimmadisend kaupankdyntipdivdnd, mikd oli odotettavissa aiempien

listautumisanneista tehtyjen tutkimusten perusteella.

Tutkiessaan listautumisanteja Hahl ym. (2014) osoittivat, ettd arvo-osakkeet suoriutuvat
paremmin pitkdlld aikavalilld kuin kasvuosakkeet. Toisaalta he eivit 16ytdneet tilastol-
lista merkitsevyyttd siitd, ettd kasvuosakkeet olisivat enemmaén alihinnoiteltuja ja suo-
riutuisivat ndin ollen paremmin lyhyelld aikavélilld. Hahlin ym. (2014) tutkimus sekéa
Novy-Marxin (2012) tutkimus bruttokannattavuusfaktorista olivat tdmén tutkielman
atheen suurimmat motivoivat tekijat. Lisdksi muut luvuissa 4 ja 5 esitellyt aiemmat tut-

kimukset toimivat pohjana tutkielmalle.

Tamin tutkielman tarkoituksena oli tarkastella Helsingin Porssiin vuosina 1994-2014
listautuneita yrityksid ja tutkia yrityksen bruttokannattavuuden sekd oman pddoman
tuottoasteen vaikutusta listautumisantien lyhyen aikavélin hinnoitteluun ja pitkdn aika-
vilin suoriutumiseen. Lyhyttd aikavélid tarkasteltiin pdivan, kuukauden, kolmen kuu-
kauden sekéd kuuden kuukauden aikavéleilld kun taas pitka aikavili on tdssd tutkielmas-
sa madritelty kolmeksi vuodeksi. Tutkielmassa kéy ilmi, ettd ensimméainen kaupankdyn-
tipdivd vaikuttaa huomattavasti kaikkiin lyhyen ja pitkdn aikavilin tuloksiin. Téstd
syystd jokaisen ajanjakson osalta tarkastelu on tehty sekd ensimmaéinen kaupankéynti-

pdivd mukaan lukien ettd se pois jittden.

Tarkastelun kohteena oli kaiken kaikkiaan 71 yritysti, jotka jaettiin kolmeen portfolioon

(kaikki, matala, korkea) sekd bruttokannattavuuden ettd oman pddoman tuottoasteen
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arvon perusteella ja ndiden vaikutusta listautumisannin hinnoitteluun ja suoriutumiseen
tarkasteltiin erikseen. Bruttokannattavuuden osalta otos yrityksistd jéi pienemmaiksi
puuttuvan aineiston takia, mutta kuitenkin Bootstrap —menetelmédd hyodyntdméalla on-
nistuttiin tekeméddn pétevd tutkimus. Lisdksi jako portfolioihin mahdollisti listautu-

misantien keskinaisen vertailun tutkimustuloksissa.

Tamin tutkielman perusteella sekd yrityksen oman pddoman tuottoasteella ettd yrityk-
sen bruttokannattavuudella on enemmaén merkitystd osakkeen hinnoitteluun lyhyen kuin
pitkdn aikavélin osalta. Vaikka tutkielman ensimmadinen ja kolmas hypoteesi oman péa-
oman tuottoasteen ja bruttokannattavuuden vaikutuksesta lyhyen aikavélin suoriutumi-
seen jouduttiin hylkddmain, antoivat tulokset kuitenkin vahvoja viitteitd molempien
vaikutuksesta lyhyen aikavilin hinnoitteluun. Erityisesti ensimmdiisen kaupankdyntipai-
van merkitys korostui molemmissa tapauksissa, mutta regressioanalyysiin perustuen
ainoastaan oman piddoman tuottoaste vaikutti ensimmadisen kaupankdyntipdivdn epéa-

normaaleihin tuottoihin tilastollisesti merkitsevasti.

Kun tarkasteltiin bruttokannattavuuden vaikutusta listautumisantien ensimmaéisen kau-
pankéyntipdivin tuottoihin, oli erotus matalan ja korkean portfolion vélilla -11,87 mer-
kitsevyystasolla 5 % korkean tuottaessa suurempia epanormaaleja tuottoja. Oman paa-
oman tuottoasteen osalta puolestaan vastaava erotus oli -6,05 eika tilastollista merkitse-
vyyttd 10ydetty, vaikka regressioanalyysin perusteella oman pddoman tuottoaste vaikut-
taa ensimmadisen kaupankdyntipdivin epdnormaaleihin tuottoihin 5 % merkitsevyysta-
solla. Havainnot mediaaneista olivat samansuuntaisia keskiarvojen kanssa, silld brutto-
kannattavuuden osalta erotus matalan ja korkean portfolion vélilld oli merkitsevd 1 %
tasolla, kun taas vastaava erotus oman pddoman tuottoastetta tarkasteltacssa ei ollut ti-
lastollisesti merkitsevéd. Tdten voidaan todeta, ettd sekd oman pddoman tuottoasteella
ettd bruttokannattavuudella on jossain méérin merkitsevdd vaikutusta listautumisannin

ensimmadisen kaupankéyntipdivén tuottoihin.

Vaikka tulokset eivét kaikilta osin olleet yksiselitteisid lyhyen aikavélin hinnoittelun
osalta, voidaan tuloksista kuitenkin vetdd johtopddtds, ettd korkean oman pddoman
tuottoasteen omaavat listautuvat yritykset ovat enemman alihinnoiteltuja ensimmaisend
kaupankédyntipdivdnd kuin matalan oman pddoman tuottoasteen omaavat yritykset. Ti-
lastollista merkitsevyyttd ei kuitenkaan 16ydetty, kun tarkasteltiin lyhyen aikavélin suo-
riutumista yhden, kolmen ja kuuden kuukauden osalta. Ndin ollen tutkimuksen ensim-

mainen hypoteesi oli hylattava.
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Kun lyhyttd aikavélid tarkasteltiin yhden, kolmen ja kuuden kuukauden kuluttua listau-
tumisesta, oli sekd bruttokannattavuuden ettd oman pddoman tuottoasteen vaikutus ha-
vaittavissa, mutta bruttokannattavuuden vaikutus hieman voimakkaammin. Molempien
osalta huomattiin, ettd kolmen kuukauden kohdalla ero matalan ja korkean portfolion
valilld alkoi nékyé korkean portfolion suoriutuessa paremmin ja matalan portfolion tuo-
tot olivat ldhteneet jo laskuun, jos ei huomioitu ensimmaistd kaupankdyntipdivaa. Tu-
losten perusteella vaikuttaa siltd, ettd ensimméinen kaupankdyntipdivd vaikuttaa suh-
teettoman paljon my06s yhden ja kolmen kuukauden tuloksiin. Siksi oli syyté tarkastella

vaikutusta my0s siten, ettd ensimmaistd kaupankdyntipédivaa ei oltu huomioitu.

Kolmen kuukauden kohdalla alkava korkean portfolion momentum —ilmi6 jatkui myos
kuuden kuukauden kohdalla sekd oman pddoman tuottoasteen ettd bruttokannattavuuden
kohdalla. Tarkedd on tiedostaa, ettd ensimméinen kaupankdyntipdivd vaikuttaa merkit-

téavasti kaikkiin lyhyen aikavilin tuloksiin.

Pitkédn aikavilin osalta tarkastelua jatkettiin samoja faktoreita tutkimalla ja aikaperiodi-
na kaytettiin kolmea vuotta. Pitkilld aikavélilld oman pd&doman tuottoaste vaikutti posi-
titvisemmin osakkeen suoriutumiseen kuin vastaavasti bruttokannattavuus vaikutti.
Oman pddoman tuottoasteen osalta erotus matalan ja korkean portfolion vililld oli
0,174, kun ensimmaéinen kaupankdyntipédiva oli huomioitu. Bruttokannattavuuden osalta
vastaava luku oli 0,04. Yksi syy tdhdn lienee se, ettd oman padoman tuottoaste on tunne-
tumpi ja perinteisempi kannattavuuden mittari, ja ndin ollen sijoittajat my0s luottavat

sithen enemman pitkélla aikavalill4.

Seké keskiarvoon ettd mediaaniin perustuen matalan oman pddoman tuottoasteen yri-
tykset suoriutuvat paremmin kolme vuotta listautumisen jilkeen kuin korkean oman
pddoman tuottoasteen yritykset. Matalan portfolion keskiarvo kolme vuotta listautumi-
sen jdlkeen oli 0,797 yhden prosentin merkitsevyystasolla kun taas korkean portfolion
vastaava arvo oli 0,623, kun ensimmaistd kaupankayntipdivad ei huomioitu. Vaikuttaisi
siis siltd, ettd osakkeen arvo on palautumassa omaan markkina-arvoonsa alihinnoittelun
tasoittuessa. Téhdn vaikuttanee useat listautumisantien alihinnoitteluun liittyvit teoriat
ja my0s korkean oman pddoman tuottoasteen liiallinen arvostaminen listautumisvai-
heessa. Pitkélla aikavalilld olisi jarkevdd pohtia myods matalan oman pddoman tuottoas-
teen omaavien yritysten kasvupotentiaalia tulevina vuosina, mikd nékyy tdssd tutkiel-
massa kolmen vuoden tarkastelun kohdalla. Voidaan myds todeta, ettd ensimméinen
kaupankdyntipdivd ei vaikuta huomattavasti endd listautumisantien pitkdn aikavélin

suoriutumiseen.
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Bruttokannattavuuden vaikutus pitkdn aikavilin suoriutumiseen oli huomattavasti lie-
vempi kuin oman pddoman tuottoasteen vastaava vaikutus. Matalan portfolion keskiar-
vo kolme vuotta listautumisen jédlkeen oli 0,981 ja vastaavasti korkean portfolion arvo
oli 0,933. Luvut ovat hyvin ldhelld toisiaan ja tilastollista merkitsevyyttd ei ndiden koh-
dalta 16ydetty. Tédten voidaankin todeta, ettd bruttokannattavuudella ei ole vaikutusta
listautuneiden yritysten pitkén aikavélin suoriutumiseen. Tdhdn vaikuttanee myos se,

ettd sijoittajat eivit uskalla vield luottaa tdhdn uuteen tunnuslukuun sijoitusvaiheessa.

Kaiken kaikkiaan voidaan siis todeta, ettd sekd bruttokannattavuus ettd oman pddoman
tuottoaste vaikuttavat jossain maérin lyhyen aikavélin hinnoittelun, joista oman péa-
oman tuottoaste vaikuttaa erityisesti ensimmadisen kaupankdyntipdivén epanormaaleihin
tuottoihin. Pitkén aikavilin osalta oman pddoman tuottoasteella on selkeédsti enemmén
vaikutusta kuin bruttokannattavuudella. Tdmén perusteella sijoittajan tulisi lyhyelld ai-
kavalilld tarkastella seké yrityksen bruttokannattavuutta ettd oman pddoman tuottoastet-
ta, joista jalkimmaisti erityisesti ensimmadisen kaupankdyntipdivén osalta. Pitkdlla aika-
valilla puolestaan tulisi tarkastella oman pddoman tuottoastetta ja erityisesti sijoittajien
olisi hyvi kiinnittdd enemmén huomiota matalan oman pdédoman tuottoasteen omaavien
yritysten kasvupotentiaaliin pitkdlld aikavalilld. Vaikka tiydellistd tilastollista merkitse-
vyyttd ei ndille vditteille tdssd tutkielmassa l0ydetty, viittaavat tulokset silti vahvasti

tdhan suuntaan.

Suurempi muutos ensimmadisen kaupankdyntipdivin tuottojen ja kolmen vuoden tuotto-
jen valilla tapahtui bruttokannattavuutta tarkasteltaessa. Tulosten perusteella oman péa-
oman tuottoasteen vaikutus listautumisantien lyhyen ja pitkdn aikavélin suoriutumiseen
on vakaampaa, eikd lyhyen aikavélin hyvd suoriutuminen kddnny pitkédn aikavilin
alisuoriutumiseksi yhtd jyrkidsti kuin bruttokannattavuuden kohdalla. Tami kuvastaa
jélleen oman péddoman tuottoasteen olevan luotettavampi tunnusluku sijoittajien kes-

kuudessa.

Jatkotutkimuksen kannalta olisi jarkevéd tarkastella etenkin bruttokannattavuuden vai-
kutusta isommalla otoksella, mikd mahdollistunee bruttokannattavuuden yleistyessa
kaytettyjen tunnuslukujen keskuudessa. Etenkin Suomen markkinoilla bruttokannatta-
vuus on vield melko uusi mittari, eikd sen laskemiseen tarvittavat tunnusluvut ole va-
kiintuneita suomalaisten yhtididen tilinpaatoskdytanndissa. Taten tdimén tutkielman suu-
rimmaksi haasteeksi nousi pieni otoskoko, joka aiheutti haasteita tilastolliselle tarkaste-

lulle. Tarkastelua etenkin bruttokannattavuuden osalta olisi mielenkiintoista tehdd myos
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eri markkina-alueelta, jossa mahdollisesti timé tunnusluku olisi jo yleisemmaissa kéy-

tOssa.
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Liite 1. Oman pddoman tuottoasteen tarkastelussa kdytetyt listautumisannit.

Piivimairi Yritys Portfolio
1994-04-25 Lounais-Suomen sdhko (Lansivoima) Matala
1994-07-08 Santasalo JOT Oy (Componenta Oyj) Matala
1994-09-27 Raute Oy A Matala
1994-11-10 Kemira Oyj Matala
1994-11-24 E.ON Finland Oyj (Espoon sdahk6?) Matala
1995-06-01 Nokian Tyres Plc Neutraali
1995-06-27 Rauma Oy Korkea
1995-11-24 Neste Oy (vanha) Matala
1996-03-27 Konecranes Oyj Neutraali
1997-04-02 PKC Group Oyj (PKC Group Oyj) Korkea
1997-04-23 Nordic Aluminium Oy Neutraali
1997-06-05 Kyro Oyj (Glaston) Matala
1997-06-13 Rocla Oy Korkea
1997-09-23 WM Data Novo (KT-Tietokeskus) Matala
1997-11-24 Elcoteq Network Oyj A Matala
1997-12-01 Poyry Plc Matala
1998-01-02 Incap Oyj Neutraali
1998-04-30 Ramirent Oyj (A-rakennusmies) Korkea
1998-06-01 Sponda Oyj Korkea
1998-09-15 Elektrobit Group Oyj (JOT automation group) Korkea
1998-10-19 Exel Korkea
1998-11-17 Sonera-yhtyma Oyj Matala
1998-12-04 Rapala Normark Oyj (Rapala VMC) Korkea
1998-12-18 Fortum Oyj Korkea
1999-03-09 Stonesoft Oyj Korkea
1999-03-11 Janton Oyj Korkea
1999-03-12 Marimekko Matala
1999-03-15 TJ Group (Innofactor Oyj) Korkea
1999-03-23 Eimo Oyj A Korkea
1999-03-30 Teleste Oyj Korkea
1999-06-01 Oral Hammaslaékarit Plc (Nedecon) Korkea
1999-06-08 Technopolis Oyj Matala
1999-06-18 Biohit Oyj B Korkea
1999-06-22 Perlos Oyj Matala
1999-07-06 Sanitec Oyj Neutraali
1999-09-06 TH Tiedonhallinta (Solteq Oyj) Korkea
1999-09-27 Digia Oyj (Sysopen Digia) Korkea
1999-09-28 Ixonos Oyj (Tieto-X) Korkea
1999-10-08 Liinos Oyj (Visma Software) Korkea
1999-10-15 Dovre Group Oyj (Proha) Korkea
1999-10-22 Aldata Solution Oyj Neutraali
2000-04-10 Saunalahti Group Oyj Matala
2000-04-13 Tekla Oyj A Korkea
2000-04-27 Etteplan Oyj Korkea
2000-05-29 Sentera Oyj (Iocore) Korkea
2000-06-19 Done Matala
2000-06-29 Biotie Therapies Oyj Matala
2000-06-30 Tecnomen Oyj Matala
2000-07-03 Okmetic Oyj Matala
2000-10-09 Wulff Group (Beltton-Yhti6t) Korkea
2000-12-14 Vacon Oyj (Vaasa control) Korkea
2000-12-20 SSH Communications Security Oyj Matala
2002-03-08 QPR Software Korkea
2004-10-14 Kemira GrowHow Oy;j Matala
2005-04-18 Neste Oyj (nykyinen) Matala
2005-05-27 AffectoGenimap Neutraali
2006-03-13 Salcomp Oyj Korkea
2006-03-14 Abhlstrom Oyj Matala
2006-04-13 FIM Group Oyj Matala
2007-04-03 Suomen Terveystalo Oyj Matala
2007-06-12 SRV Yhti6t Oyj Korkea
2009-05-11 Talvivaara Matala
2009-09-29 Aktia Pankki A Matala
2009-09-29 Aktia Pankki R Matala
2012-07-17 Sotkamo Silver Oyj Matala
2013-10-14 Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj Matala
2013-11-28 Restamax Oyj Korkea
2014-03-25 Verkkokauppa.com Korkea
2014-05-19 Cleantech Invest Matala
2014-11-20 Nixu Matala
2014-11-24 United Bankers Oyj Korkea
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Liite 2. Bruttokannattavuuden tarkastelussa kéytetyt listautumisannit.

Piivimairi Yritys Portfolio
1994-07-08 Santasalo JOT Oy (Componenta Oyj) Matala
1994-09-27 Raute Oy A Matala
1994-11-10 Kemira Oyj Matala
1995-06-01 Nokian Tyres Plc Korkea
1995-06-27 Rauma Oy Korkea
1995-11-24 Neste Oy (vanha) Neutraali
1996-03-27 Konecranes Oyj Neutraali
1997-04-23 Nordic Aluminium Oy Korkea
1997-06-05 Kyro Oyj (Glaston) Korkea
1997-11-24 Elcoteq Network Oyj A Matala
1998-11-17 Sonera-yhtymé Oyj Korkea
1998-12-18 Fortum Oyj Matala
1999-06-08 Technopolis Oyj Matala
1999-10-08 Liinos Oyj (Visma Software) Korkea
2004-10-14 Kemira GrowHow Oyj Matala
2005-04-18 Neste Oyj (nykyinen) Korkea
2005-05-27 AffectoGenimap Matala
2006-03-13 Salcomp Oyj Neutraali
2006-03-14 Ahlstrom Oyj Korkea
2007-06-12 SRV Yhti6t Oyj Matala
2009-05-11 Talvivaara Matala
2013-10-14 Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj Matala
2013-11-28 Restamax Oyj Korkea
2014-03-25 Verkkokauppa.com Korkea
2014-11-24 United Bankers Oyj Korkea




